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Abstract
L￿ enseignement qui est habituellement retenu des travaux empiriques rØalisØs ￿ la suite de La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny (1997), est qu￿ il convient de promouvoir un haut niveau
de protection juridique des crØanciers. A l￿ inverse de cette recommandation, certains pays europØens
(Royaume-Uni, Allemagne) ont pourtant rØcemment rØformØ leurs dispositifs touchant au droit
des dØfaillances dans un sens qui les rapprochent de pays qui traditionnellement privilØgient la
prØservation des emprunteurs (Etats-Unis, France). Ce papier analyse les conditions sous lesquelles
une telle orientation du droit de la dØfaillance s￿ accompagne d￿ un bØnØ￿ce social, dans un modŁle
stylisØ oø la capacitØ de remboursement de l￿ emprunteur est une information privØe. On Øtudie tout
d￿ abord l￿ e⁄et de l￿ orientation des rŁgles juridiques (systŁme pro-crØanciers versus pro-dØbiteurs)
sur le comportement des parties au contrat en fonction du type de concurrence bancaire. Nous
discutons ensuite les instruments ￿ la disposition des autoritØs judiciaires a￿n de garantir que
l￿ Øvolution d￿ un systŁme pro-crØanciers vers un systŁme pro-dØbiteurs dØgage un bØnØ￿ce social.
Nos rØsultats suggŁrent qu￿ il existerait, en fonction de l￿ objectif assignØ au droit, une cohØrence
entre l￿ orientation des dispositifs encadrant la dØfaillance et l￿ intensitØ de la concurrence bancaire.
11 Introduction
Les travaux prØcurseurs de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny (1997, 1998) sur la relation
entre le droit et la ￿nance ont mis au centre du dØbat la question de la corrØlation entre le degrØ de
protection juridique des investisseurs, d￿ une part, et d￿ autre part, le niveau de dØveloppement et la
structure des marchØs ￿nanciers. L￿ argument dØveloppØ par cette littØrature1 est que la qualitØ de
l￿ environnement juridique, gr￿ce ￿ ses e⁄ets structurant sur le secteur ￿nancier, est un facteur impor-
tant de croissance (Beck et Demirg￿￿-Kunt (2001), Beck et Levine (2002), Levine (2002)). L￿ enjeu
implicite est d￿ Øtablir un classement des systŁmes ￿nanciers en fonction de leur tradition juridique,
permettant de faire ressortir sur une base empirique, la supØrioritØ de la common law sur le droit
civil. A cet Øgard, la plupart des donnØes disponibles ￿ l￿ heure actuelle semblent montrer que les
pays de common law favorisent le dØveloppement des marchØs ￿nanciers et la dØconcentration de
l￿ actionnariat, en accordant une protection juridique supØrieure aux actionnaires minoritaires. En
revanche, il semblerait qu￿ en matiŁre de protection juridique des crØanciers garantis2, l￿ avantage de
la common law ne soit pas Øtabli empiriquement de fa￿on incontestable, bien qu￿ en instaurant une
meilleure protection des crØanciers elle crØe du mŒme coup les conditions d￿ une meilleure allocation
du crØdit.
De fa￿on paradoxale au regard de ces rØsultats, on peut observer que l￿ Øvolution rØcente des
systŁmes juridiques europØens ne manifeste pas de fa￿on nette une convergence vers des lØgislations
nationales favorables aux crØanciers (Brouwer (2006)). L￿ in￿ Øchissement du cadre existant est rØalisØ
en pratique via l￿ introduction de dispositifs plus soucieux de la sauvegarde des dØbiteurs en cas de
dØfaillance. Ainsi, des pays comme le Royaume-Uni et l￿ Allemagne qui sont habituellement donnØs
comme exemples de systŁmes pro-crØanciers, ont adoptØ des procØdures empruntØes ￿ des systŁmes
rØputØs pro-dØbiteurs, comme les Etats-Unis ou la France. ConcrŁtement, il s￿ agit de favoriser le
redressement des entreprises en les pla￿ant sous la protection du droit de la dØfaillance, en vue de
prØserver les bØnØ￿ces associØs ￿ leur continuation. Les rŁgles du droit de la dØfaillance qui protŁgent
ainsi les dØbiteurs dØfaillants sont, par exemple, la suspension provisoire des poursuites des crØanciers,
1Voir Chopard et Ziane (2009) pour un survey.
2Le degrØ de protection juridique des crØanciers garantis est mesurØ gr￿ce aux rŁgles du droit de la dØfaillance. Il
s￿ agit par exemple de la possibilitØ pour le crØancier garanti d￿ exercer, dans le cadre de la procØdure collective, sa sßretØ
de maniŁre ￿ obtenir le remboursement de sa crØance ou de participer au vote de l￿ adoption du plan de redressement de
l￿ entreprise dØfaillante.
2la possibilitØ o⁄erte aux dirigeants d￿ Øtablir puis de proposer un plan de redressement ou le privilŁge
accordØ aux crØanciers qui apportent de nouveaux fonds ￿ l￿ entreprise dØfaillante (leur remboursement
prime alors celui des crØanciers antØrieurs).
Une consØquence possible d￿ une telle Øvolution est un accroissement du risque de dØfaut de paiement
stratØgique: en dehors de la procØdure collective, certains emprunteurs pourraient chercher ￿ obtenir
une remise de dette bien qu￿ ils aient la capacitØ de respecter leur contrat de dette initial. L￿ intuition est
qu￿ un rØgime pro-dØbiteurs facilitant la continuation des emprunteurs risque d￿ a⁄aiblir la menace de
liquidation exercØe par les crØanciers ￿ l￿ Øgard des emprunteurs opportunistes. Toutefois, on peut aussi
penser que dans un rØgime pro-dØbiteurs, d￿ autres moyens existent pour discipliner les emprunteurs:
les sanctions in￿ igØes par les autoritØs judiciaires aux emprunteurs opportunistes peuvent complØter
ou se substituer ￿ la menace de liquidation exercØe par les crØanciers (pØnalitØs, amendes payØes ￿
l￿ Etat).
Cet article propose une analyse des e⁄ets associØs ￿ l￿ Øvolution des systŁmes juridiques de traite-
ment des dØfaillances, mettant en avant deux facettes complØmentaires: d￿ un c￿tØ, l￿ e⁄et direct sur le
risque de dØfaut de paiement stratØgique comme sur la dØcision de mise en liquidation par les banques;
et de l￿ autre, la fa￿on dont s￿ organise la rØpartition du pouvoir de sanction des emprunteurs dØfaillants,
entre d￿ une part les crØanciers, et d￿ autre part, l￿ instance judiciaire, et les e⁄ets de feedback sur les
di⁄Ørents acteurs. Nous utilisons un modŁle oø la capacitØ de remboursement de l￿ emprunteur est une
information privØe qui nous permet de comparer systŁmes pro-dØbiteurs et pro-crØanciers3.
Le plan de l￿ article est le suivant. La section 2 discute les motivations du papier, et les resitue
par rapport ￿ la littØrature. La section 3 prØsente le modŁle et ses hypothŁses. En section 4, nous
caractØrisons les di⁄Ørentes con￿gurations d￿ Øquilibre qui peuvent appara￿tre en fonction du degrØ
de concurrence bancaire en ignorant la protection juridique (au-del￿ de la clause de responsabilitØ)
que fournirait un tribunal aux deux parties. La section 5 introduit la loi relative aux dØfaillances
d￿ entreprises via un systŁme pro-dØbiteurs, et en analyse les di⁄Ørents e⁄ets. La section 6 propose une
comparaison des niveaux de bien-Œtre collectif associØs aux di⁄Ørents Øquilibres considØrØs - avec/sans
renØgociation des contrats de dette, puis sous un rØgime pro-crØanciers/pro-dØbiteurs. La section 7
prØsente une extension de nos rØsultats dans le cas d￿ un systŁme extrŒmement favorable aux emprun-
teurs dØfaillants. La section 8 propose une discussion ￿nale, ￿ la fois concernant la logique des choix
3Voir Blazy, Chopard et Fimayer (2008) pour une discussion de la pertinence de cette opposition entre les systŁmes
pro-dØbiteurs et pro-crØanciers.
3de rØgime juridique encadrant la dØfaillance, et les implications empiriques de notre analyse.
2 Motivations du cadre d￿ analyse
L￿ argument, restØ jusqu￿ ￿ prØsent essentiellement informel et qui sous-tend l￿ Øvolution vers des rØgimes
pro-dØbiteurs, repose sur un calcul coßts/bØnØ￿ces sociaux d￿ une mesure de mise en liquidation judi-
ciaire d￿ une entreprise. La comparaison des systŁmes pro-crØanciers/pro-dØbiteurs renverrait ￿ celle
des gains liØs ￿ la sauvegarde des entreprises dØfaillantes et des coßts liØs ￿ la dissuasion du dØ-
faut de paiement stratØgique par les crØanciers. A￿n de mettre en Øvidence de fa￿on "pure" l￿ e⁄et
de l￿ orientation du systŁme juridique, notre modŁle utilise alors une hypothŁse essentielle: nous ad-
mettons ici que la continuation des emprunteurs dØfaillants produit davantage de valeur que leur
liquidation et ce, quel que soit le niveau des di¢ cultØs ￿nanciŁres de l￿ emprunteur. En d￿ autres ter-
mes, nous considØrons une situation hypothØtique oø, a priori, il y aurait un bØnØ￿ce social ￿ sauver
toutes les entreprises, indØpendamment de leur type. Toutefois en derniŁre instance, cette dØcision
est prise de fa￿on dØcentralisØe en Øconomie de marchØs, et est seulement encadrØe par la loi sur les
dØfaillances. Tout se passe alors comme si la dØcision incombait, selon l￿ orientation de cette loi, soit
aux banques (dans un systŁme pro-crØanciers) soit aux juges (dans un systŁme pro-dØbiteurs). En
prØsence d￿ une imperfection de l￿ information sur la situation des dØbiteurs, l￿ allocation (implicite) du
droit de liquidation aux unes plut￿t qu￿ aux autres, compte tenu de leur capacitØ d￿ investigation, ne
se traduira pas par les mŒmes consØquences ni au niveau de chaque partie, ni au niveau collectif. Un
systŁme pro-crØanciers, en favorisant le respect du contrat de dette, attribue implicitement les droits
de liquidation de la ￿rme aux crØanciers, et peut entra￿ner des liquidations ine¢ caces (collectivement)
au sens oø leur continuation aurait produit davantage de valeur4. Au contraire, une loi pro-dØbiteurs
prØsente le biais inverse, dans la mesure oø elle privilØgie le sauvetage de l￿ entreprise en di¢ cultØ et
prØserve la valeur future qu￿ elle est susceptible de produire5.
On peut noter que la littØrature reconnait assez communØment que de tels biais peuvent Œtre
4Voir par exemple Franks et Torous (1993, p. 461): ￿the U.S. code appears to have strong incentives to maintain the
￿rm as a going concern even when it is worth more in liquidation. In contrast, the U.K. code, by emphasizing the rights
of creditors, and, in some cases, going priority to only one creditor, may result in premature liquidations.￿
5Le droit de la dØfaillance est pris en compte ici sous la forme d￿ une loterie, oø les issues de la dØfaillance (liquidation
ou continuation) sont associØes ￿ des probabilitØs re￿ Øtant l￿ orientation de la loi; cette formalisation est Øgalement utilisØe
par Recasens (2001) et FroutØ (2007).
4de facto le produit de l￿ orientation du droit, tout en proposant des interprØtations distinctes. Tout
d￿ abord, l￿ orientation des dØcisions des juges en la matiŁre traduit pour certains l￿ orientation de la loi,
orientation qui s￿ avŁre contraignante pour les magistrats: soit la loi dØfend l￿ apporteur de capitaux au
risque de faciliter la liquidation d￿ entreprises qui connaissent simplement une crise de liquiditØ; soit la
loi favorise la poursuite de l￿ activitØ au risque de permettre la continuation d￿ activitØs non rentables au
dØtriment de l￿ intØrŒt des crØanciers antØrieurs (Hart (2000)). Ensuite, dans un tout autre ordre d￿ idØes,
les travaux expØrimentaux les plus rØcents dans le domaine du "behavioral Law & Economics" mettent
en Øvidence les di⁄Ørents types de biais de perception prØsentØs par les juges et, plus spØci￿quement,
ceux appartenant ￿ certaines juridictions spØcialisØes dans les litiges ￿nanciers (voir Rachlinski, Guthrie
et Wistrich (2007)). En particulier, il est remarquable que ces juridictions spØcialisØes manifestent au
travers de leurs dØcisions une sensibilitØ importante au contexte macroØconomique6.
Il ne s￿ agit pas ici de trancher dans ce dØbat, d￿ autant plus que ces deux interprØtations sont
plus complØmentaires que concurrentes. D￿ une part, il n￿ est pas dans notre intention d￿ aborder ici
une question dØlicate, non rØsolue dans la littØrature Law and Economics, ￿ savoir: quelles sont
les prØfØrences du juge par rapport ￿ la loi ? D￿ autre part, nous ne proposons pas un bouclage
macroØconomique du modŁle. Notre modØlisation reste suggestive sur ces questions: de fa￿on plus
intØressante pour nous, les deux approches permettent de justi￿er que dans notre cadre d￿ analyse,
le tribunal (les juges) ait les caractØristiques d￿ un auditeur imparfait de la valeur de l￿ entreprise,
dØ￿nissant une rŁgle non dØterministe de rØpartition de cette valeur entre les di⁄Ørents ayant droits
(Aghion, Hart et Moore (1992), Hart (2000)). En d￿ autres termes, la dØcision des juges introduit ex
ante un alØa aux yeux des deux parties contractantes, qui a⁄ecte leur dØcision, et notamment, celle
de renØgocier ou pas le contrat de dette initial.
Bolton et Scharfstein (1990) ont dØj￿ mis en Øvidence que si la renØgociation des termes du contrat
de crØdit initial peut s￿ avØrer optimale ex post (parce qu￿ elle permet la continuation de l￿ activitØ), elle
aggrave nØanmoins l￿ opportunisme des emprunteurs: dŁs lors que les remboursements prØvus dans le
contrat de dette ne peuvent pas Œtre contingents aux cash ￿ ows rØalisØs par la ￿rme en raison d￿ une
asymØtrie d￿ information entre la banque et l￿ emprunteur, ce dernier n￿ a pas d￿ incitation ￿ honorer ses
6L￿ existence de tels biais pourrait aussi renforcer le comportement de forum shoping, analysØ par Eisenberg et LoPucki
(1999) ￿ propos des entreprises amØricaines en di¢ cultØ de paiement. Pour une analyse plus gØnØrale des biais manifestØs
par les juges en droit pØnal, voir Viscusi (2001). Pour une analyse des juridictions spØcialisØes dans les con￿ its du travail,
voir Ichino, Polo et Rettore (2003) et Marinescu (2008).
5engagements ￿ moins qu￿ il escompte continuer ￿ obtenir des fonds de son crØancier dans le futur. La
littØrature identi￿e ainsi la menace d￿ une rupture de la relation de long terme, comme l￿ instrument
essentiel de discipline des emprunteurs. Clairement, cet argument ne dØpend pas de l￿ orientation
pro-crØanciers/pro-dØbiteurs du systŁme de traitement des dØfaillances, mais est en fait valable in-
dØpendamment du rØgime juridique. Or, ce sont de tels e⁄ets qui sont au coeur de nos prØoccupations.
Nous analysons les e⁄ets de la renØgociation des dettes en prenant en compte l￿ in￿ uence du degrØ de
protection juridique des deux parties7. En prØsence d￿ asymØtrie d￿ information entre les prŒteurs et
les emprunteurs, il s￿ agit d￿ Øtudier l￿ in￿ uence ex post de la loi relative aux dØfaillances d￿ entreprises
sur la frØquence des dØfauts de paiements stratØgiques et sur la valeur de l￿ o⁄re de remboursement
partiel de la dette. Ici, la valeur de liquidation des entreprises dØfaillantes est positivement corrØlØe
￿ la valeur des cash ￿ ows que l￿ entreprise peut rØaliser, la liquidation entra￿nant automatiquement la
rØvØlation du type de l￿ entreprise. Les dØbiteurs peuvent alors chercher ￿ pro￿ter de l￿ Øcart entre la
valeur de liquidation des emprunteurs opportunistes et celle des emprunteurs rØellement dØfaillants,
pour nØgocier une remise de dette acceptable par les crØanciers.
L￿ article se place aussi du point de vue de l￿ e¢ cacitØ ex ante des procØdures collectives, dans
la mesure oø nous analysons les incitations produites par la loi sur l￿ entreprise et ses partenaires,
avant mŒme l￿ ouverture d￿ une procØdure collective. Dans cette perspective, les arguments que l￿ on
trouve plus habituellement dans la littØrature insistent davantage sur le fait que les systŁmes pro-
crØanciers auraient tendance ￿ rØduire le phØnomŁne de rationnement du crØdit en agissant sur la
contrainte de participation des crØanciers (Myers (1977), Longhofer (1997)) au risque d￿ inciter les
dØbiteurs ￿ dissimuler leurs di¢ cultØs ￿nanciŁres; ce second e⁄et rØduirait alors la probabilitØ de
rØussite d￿ une rØorganisation sous la protection de la loi (Povel (1999)). Une loi pro-dØbiteurs est
supposØe quant ￿ elle rØduire ￿ la fois le problŁme du sur-investissement8 (Eberhart et Senbet (1993)),
et celui de l￿ enracinement des dirigeants9 (Bebchuck et Picker (1993)). Dans ce papier, nous analysons
dans quelle mesure l￿ orientation pro-crØanciers/pro-dØbiteurs a⁄ecte simultanØment le risque de dØfaut
stratØgique, la frØquence de liquidation des entreprises dØfaillantes, et la valeur de la dette renØgociØe.
En prØsence d￿ asymØtries d￿ information, l￿ opportunisme des emprunteurs "sains", via la remise de
dette dont ils pourraient bØnØ￿cier, fait peser une externalitØ nØgative sur les emprunteurs les plus en
7Notre analyse met l￿ accent sur la renØgociation sans tenir compte de son e⁄et sur le contrat de dette initial.
8C￿ est-￿-dire l￿ investissement dans des projets plus risquØs que ceux prØvus lors de la signature du contrat de dette.
9C￿ est-￿-dire l￿ investissement dans des projets dont la rentabilitØ est liØe ￿ la prØsence du dirigeant.
6di¢ cultØ, puisque le coßt du sauvetage supportØ par l￿ emprunteur dØfaillant objectivement en di¢ cultØ
est d￿ autant plus ØlevØ que la valeur de la remise de dette est faible. Notre modŁle permet de montrer
comment ces e⁄ets sont conditionnØs par, d￿ un c￿tØ, le degrØ de concurrence bancaire, et d￿ autre
part, des instruments politico-juridiques tels que la sanction appliquØe par les tribunaux aux dØbiteurs
opportunistes et/ou le coßt de la ressource bancaire.
En￿n, nous analysons l￿ impact de la nature du rØgime juridique de traitement des dØfaillances sur
le bien-Œtre collectif. Nous Øtudions tout d￿ abord pour chacun des systŁmes ￿nanciers (pro-crØanciers
versus pro-dØbiteurs) ￿ quelle condition la renØgociation des dettes augmente le bien-Œtre collectif.
Nous discutons ensuite dans quels cas un systŁme pro-dØbiteurs est plus satisfaisant qu￿ un systŁme
pro-crØanciers du point de vue collectif, au sens oø il permet que la sauvegarde des bØnØ￿ces associØs
￿ la continuation des entreprises dØfaillantes soit Pareto-amØliorante. Dans cette perspective, nous
discutons, au-del￿ de l￿ orientation des rŁgles juridiques, la question du choix des instruments qui
sont ￿ la disposition des instances judiciaires pour maintenir un e⁄et de dissuasion sur le dØfaut de
paiement stratØgique. Notamment, il apparait que la ￿xation du niveau des sanctions monØtaires a
une importance centrale. Nous mettons en Øvidence que dans un rØgime de monopole bancaire, on
retrouve la substituabilitØ entre l￿ intensitØ de la sanction monØtaire et la frØquence avec laquelle celle-ci
est appliquØe, ce qui rappelle de fa￿on intØressante l￿ orientation des politiques de lutte optimale contre
la criminalitØ prØconisØe dans la tradition beckerienne (Becker (1968), Polinsky et Shavell (2000)). En
revanche, en rØgime de concurrence bancaire, il peut appara￿tre une certaine complØmentaritØ entre les
deux instruments, au moins lorsque des sanctions monØtaires ØlevØes sont appliquØes aux emprunteurs
opportunistes.
Nous dØveloppons formellement ces arguments dans la suite de l￿ article.
3 La structure gØnØrale du modŁle
Nous considŁrons une Øconomie oø les crØanciers comme les dØbiteurs sont neutres au risque. Les
contrats de dette proposØs initialement par les banques prØvoient un remboursement exogŁne10 D qui
est ØchelonnØ sur deux pØriodes, en supposant que c, le coßt d￿ opportunitØ des fonds prŒtØs, vØri￿e
c < D. Lors de la signature du contrat de dette, toutes les ￿rmes sont homogŁnes du point de
10La valeur de la dette D est exogŁne car nous focalisons notre analyse sur la renØgociation de la dette en premiŁre
pØriode.
7vue des caractØristiques observables et aucune partie ne conna￿t la qualitØ du projet d￿ investissement
￿nancØ11. La qualitØ du projet ou le type de la ￿rme est ensuite rØvØlØ uniquement aux emprunteurs,
avant l￿ ØchØance du premier remboursement, et constitue une information privØe. Nous supposons
qu￿ il existe deux types de projets d￿ investissement - et donc deux types d￿ entreprises. Dans un cas,
l￿ entreprise (de type FS) rØalise des cash ￿ ows y1 ￿ la date 1 et y2 ￿ la date 2 su¢ sants pour rembourser
la dette (y1 + y2 > D). Dans la mesure oø sa capacitØ de remboursement constitue une information
privØe, les dirigeants-actionnaires de cette entreprise sont tentØs de se dØclarer dØfaillants lors de la
premiŁre ØchØance de remboursement ￿ la date 1 et de renØgocier la valeur de D12. PrØcisØment, ils
peuvent annoncer Œtre du second type (notØ FNS), c￿ est-￿-dire annoncer que le projet d￿ investissement
d￿ une part, ne permet pas de faire face ￿ la premiŁre ØchØance du remboursement (y1 = 0) et, d￿ autre
part, ne permettra pas non plus de rembourser l￿ intØgralitØ de la dette en ￿n de deuxiŁme pØriode
(y2 < D) sauf ￿ renØgocier le remboursement de la dette (y2 > d oø d est la valeur de la dette
renØgociØe). Face ￿ une entreprise qui ne respecte pas la premiŁre ØchØance, le crØancier (la banque) a
le choix entre deux actions. Soit renØgocier, c￿ est-￿-dire accepter d en Øchange de D et permettre ainsi
la continuation du projet d￿ investissement. Soit exercer sa garantie, c￿ est-￿-dire liquider l￿ entreprise.
La liquidation permet de rØvØler le type de l￿ emprunteur: on suppose que la valeur de liquidation est
positivement corrØlØe ￿ la valeur du cash ￿ ow rØalisØ ￿ la date 1 et qu￿ elle est toujours infØrieure ￿
la valeur faciale de la dette. Formellement, on note la valeur de liquidation V pour une entreprise
de type FS (avec V < D) et v pour une entreprise de type FNS (telle que v < V ). En￿n, nous
supposons qu￿ il existe une proportion ￿ de ￿rmes de type FS dans la population totale.
Les conditions sur les di⁄Ørents paramŁtres du modŁle sont rØsumØes ici13:
HypothŁses:
y1 + y2 > D > V > v
y2 > v
y2 > d
11Typiquement, on pense au capital-risque: ￿nancement d￿ entreprises Ømergentes dans les secteurs de haute technologie
et/ou de la R&D.
12Les cash ￿ ows inobservables par les crØanciers sont Øgalement dØtournØs par le dirigeant actionnaire de la ￿rme.
13La condition y2 > d est aussi supposØe (implicitement) vØri￿Øe dans le cas de concurrence bancaire lorsque d devient
endogŁne.
8Nous dØ￿nirons la sØquence du jeu (voir graphique 1), les stratØgies et les paiements des joueurs
de la maniŁre suivante.
INSERER LA FIGURE 1
A la date 0, tous les emprunteurs obtiennent D puis observent un signal privØ informatif sur leur
type (soit y1 > 0; soit y1 = 0). A la date 1, un emprunteur de type FS peut soit respecter l￿ ØchØancier
du remboursement de la dette (action R), soit se dØclarer dØfaillant et demander une renØgociation
de sa dette (action NR). De son c￿tØ, un emprunteur de type FNS n￿ a pas d￿ autre possibilitØ que
de se dØclarer en di¢ cultØ et demander ￿ renØgocier sa dette (action NR) puisque y1 = 0. Le type
de l￿ emprunteur n￿ est pas vØri￿able par le prŒteur ￿ la date 3, sauf ￿ le mettre en liquidation (la
liquidation informe ex post les prŒteurs du type de l￿ emprunteur); le crØancier peut donc soit accepter
la renØgociation (action NL) de la dette pour une valeur d < D, soit choisir de liquider la ￿rme
(action L) pour une valeur qui dØpend du type de l￿ emprunteur. A l￿ issue de la date 2, les paiements
sont versØs aux deux joueurs (graphiquement: uB pour l￿ emprunteur, uL pour le prŒteur). En cas de
poursuite du projet d￿ investissement sur les deux pØriodes, le dirigeant actionnaire de type FS re￿oit
y1+y2￿D s￿ il ne renØgocie pas le paiement de sa dette ￿ la date 1 et y1+y2￿d s￿ il renØgocie ￿ la baisse
le remboursement de D (c￿ est-￿-dire d). Les crØanciers per￿oivent donc respectivement D ou d (s￿ ils ne
liquident pas le projet d￿ investissement dans le second cas) diminuØs du coßt d￿ opportunitØ des fonds
prŒtØs c. Si les prŒteurs liquident le projet d￿ investissement du dØbiteur de type FS, ce dernier rØalise
un gain nul en raison de l￿ hypothŁse de responsabilitØ limitØe et les prŒteurs per￿oivent un paiement
Øgal ￿ V ￿ c. La renØgociation de la dette D des emprunteurs de type FNS assure la continuation
du projet d￿ investissement par hypothŁse et o⁄re les paiements y2 ￿ d au dirigeant actionnaire et
d ￿ c aux prŒteurs. En revanche, la liquidation des emprunteurs de type FNS o⁄re les paiements 0 ￿
l￿ emprunteur et v ￿ c aux prŒteurs. Par consØquent, la liquidation des deux types d￿ emprunteurs est
collectivement coßteuse dans la mesure oø la somme des paiements des joueurs en cas de continuation
est supØrieure ￿ celle obtenue en cas de liquidation, quel que soit le type de l￿ emprunteur (l￿ hypothŁse
y2 > v assurant que la continuation est collectivement prØfØrable ￿ la liquidation lorsque l￿ emprunteur
est de type FNS.).
En￿n, nous notons ￿L la stratØgie mixte de la banque (du prŒteur) qui assigne une probabilitØ
q ￿ l￿ action L et une probabilitØ 1 ￿ q ￿ l￿ action NL. ￿B est la stratØgie mixte de l￿ emprunteur de
9type FS qui assigne une probabilitØ p ￿ l￿ action R et une probabilitØ 1 ￿ p ￿ l￿ action NR. En￿n,
￿ (respectivement 1 ￿ ￿) est la croyance14 formØe par le prŒteur que l￿ emprunteur est du type FS
(respectivement du type FNS) lorsqu￿ il fait face ￿ un emprunteur qui se dØclare dØfaillant (et demande
donc ￿ renØgocier sa dette).
Les Øquilibres du jeu sont caractØrisØs par un triplet prØcisant la stratØgie du prŒteur, la stratØgie
de l￿ emprunteur de type FS et les croyances du prŒteur sur le type de l￿ emprunteur qui permettent
de supporter les stratØgies choisies par les joueurs (actifs) ￿ l￿ Øquilibre. En d￿ autres termes, l￿ Øquilibre
du jeu est un triplet (￿B;￿L;￿) qui est dØ￿ni au sens d￿ un Øquilibre bayØsien parfait.
4 RenØgociation et intensitØ de la concurrence bancaire
Cette section ignore l￿ in￿ uence exercØe par un tribunal (voir aussi la note de bas de page No. 18).
Nous Øtudions dans un premier temps le jeu dans lequel les banques s￿ engagent ￿ ne pas renØgocier
la dette ￿ la date 1. Nous considØrons ensuite les Øquilibres qui Ømergent lorsque les parties ont la
possibilitØ de renØgocier leur engagement, en fonction du type de concurrence qui existe sur le marchØ
des dettes.
4.1 Øquilibre sans renØgociation de la dette
Supposons pour commencer que les emprunteurs n￿ aient pas la possibilitØ de renØgocier leur contrat
de dette ￿ la date 1. Dans ces conditions, l￿ analyse du jeu est facilitØe par le fait que les prŒteurs
disposent d￿ une stratØgie strictement dominante, la liquidation (action L), indØpendamment de leurs
croyances sur l￿ identitØ de l￿ emprunteur. De mŒme, les emprunteurs de type FS disposent d￿ une
stratØgie dominante (le respect du contrat de dette initial) dans la mesure oø y1 + y2 ￿ D > 0 : par
hypothŁse, la rØussite du projet d￿ investissement sur les deux pØriodes permet la rØalisation d￿ un cash
￿ ow su¢ sant pour respecter les termes du contrat de dette.
Dans cette con￿guration, il est immØdiat que l￿ Øquilibre du jeu (sans renØgociation) est donnØ par
le couple de stratØgies ￿B = (R;1);￿L = (L;1), indØpendamment du degrØ de concurrence bancaire.
14LittØralement, ￿ est dØ￿nie comme la probabilitØ pour le prŒteur d￿ atteindre le noeud de dØcision rØsultant du choix
de l￿ action NR par une entreprise de type FS.
104.2 renØgociation et monopole dans le secteur bancaire
Lorsqu￿ on prend en compte la possibilitØ de renØgocier les modalitØs de remboursement, l￿ asymØtrie
d￿ information entre prŒteurs et emprunteurs bØnØ￿cie aux emprunteurs de type FS qui peuvent imiter
les emprunteurs de type FNS. Toutefois, dans la mesure oø y1 + y2 ￿ D > 0, l￿ emprunteur de type
FS n￿ a pas toujours intØrŒt ￿ se dØclarer en di¢ cultØ puisqu￿ alors il s￿ expose au risque de liquidation
et renonce aux valeurs futures que lui donnerait la continuation de son activitØ. L￿ existence du dØfaut
de paiement stratØgique (￿ l￿ Øquilibre) suppose Øgalement que pour les prŒteurs la liquidation ne soit
pas une stratØgie dominante. On montre ici que ceci dØpend notamment de la di⁄Ørence d ￿ v, dans
le cas oø la valeur de la dette renØgociØe d est dØterminØe de fa￿on exogŁne (hypothŁse d￿ un pouvoir
de monopole bancaire).
Nous distinguerons deux cas, selon que d < v, ou que v < d < V .
L￿ analyse du premier cas est rØsumØe dans la proposition suivante (les preuves formelles des propo-
sitions sont en annexe).
Proposition 1 Supposons d < v. Alors, l￿ unique Øquilibre est caractØrisØ par (￿B = (R;1);￿L =
(L;1)), associØ ￿ la croyance ￿ = 0.
Dans cette premiŁre con￿guration, la menace d￿ une liquidation systØmatique permet au crØancier de
dissuader complŁtement les comportements opportunistes des emprunteurs FS. Ceux-ci remboursent
leur dette et ne sont pas mis en liquidation pendant que ceux de type FNS sont liquidØs (la banque
privilØgie la liquidation indØpendamment de l￿ identitØ de l￿ emprunteur). Dans le cas oø d > v, deux
types d￿ Øquilibres Ømergent.
Proposition 2 Supposons V > d > v. Alors:
i) si ￿ < ^ ￿ ￿ d￿v
V ￿v, l￿ unique Øquilibre est l￿ Øquilibre en stratØgies pures (￿B = (NR;1);￿L = (NL;1))
associØ ￿ la croyance ￿ = ￿.















y1 + y2 ￿ d
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2 = ^ ￿
11Typiquement, d reprØsente ici le coßt d￿ opportunitØ de la liquidation pour le crØancier. La propo-
sition 2 montre alors comment le pouvoir de monopole de la banque, qui lui donne un degrØ de libertØ
dans le choix de d, conditionne le type d￿ Øquilibre qui Ømerge, en jouant sur le coßt de sØparation des
deux types d￿ emprunteurs (on voit que ^ ￿ cro￿t avec d)15.
ConsidØrons l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes de la partie ii); la proposition 2 montre comment le
choix (exogŁne) du niveau de d a⁄ecte le comportement des parties en accroissant la tolØrance des
banques ￿ l￿ Øgard des demandes de renØgociation, et en augmentant l￿ opportunisme des emprunteurs
de type FS (dans l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes, il est immØdiat que p￿
2 et q￿
2 diminuent avec d). Ces
rØsultats s￿ interprŁtent de la maniŁre suivante. Dans les conditions de la proposition 2, les banques
prØfŁrent avoir parfois ￿ renØgocier la dette des ￿rmes (les FNS comme les NFS) plut￿t que de les
liquider (d > v). Mais elles utilisent la menace de la liquidation a￿n de limiter l￿ opportunisme des
dØbiteurs de type FS. Cette menace, qui induit une externalitØ nØgative sur les ￿rmes de type FNS,
n￿ est crØdible (partie ii)) qu￿ ￿ condition que la proportion d￿ entreprises de type FNS (1 ￿ ￿) soit
infØrieure au seuil16 dØ￿ni parV ￿d
V ￿v.
A l￿ inverse, l￿ Øquilibre en stratØgies pures (partie i)) apparait dŁs lors que la proportion d￿ emprunteurs
de type FS est faible, puisqu￿ alors le coßt de la sØparation augmente pour les banques. La liquida-
tion (notamment celle des emprunteurs de type FNS) devient pour les banques plus coßteuse que
la continuation avec renØgociation (d > v), ce qui en fait donc une menace non crØdible (stratØgie
dominØe).
4.3 renØgociation et concurrence dans le secteur bancaire
La solution dØcrite ￿ la proposition 2 suppose que les prŒteurs disposent d￿ un degrØ de libertØ (rØsultant
par exemple d￿ un pouvoir de monopole) su¢ sant dans la dØtermination de la valeur de la dette
renØgociØe d. A contrario, nous pouvons nous interroger sur les caractØristiques de l￿ Øquilibre qui
Ømerge lorsque le prŒteur est lui-mŒme soumis aux pressions concurrentielles qui s￿ exercent sur le
marchØ des crØdits. A cet e⁄et, nous endogØnØisons la valeur de l￿ o⁄re de remboursement partiel de
la dette (d) proposØe aux emprunteurs de type FS par le biais de la contrainte de participation des
15Si ￿ = ^ ￿, il existe deux Øquilibres en stratØgies pures: d￿ une part, (￿B = (NR;1);￿L = (NL;1);￿ = ^ ￿) et, d￿ autre
part, (￿B = (NR;1);￿L = (L;1);￿ = ^ ￿). Pour des raisons de place, nous ne nous attardons pas sur ces rØsultats, qui
n￿ ont pas d￿ intØrŒt particulier, notamment, en ce qui concerne l￿ analyse de bien-Œtre de la section 6.
16On voit que ￿ > ^ ￿ ￿
d￿v
V ￿v () (1 ￿ ￿) <
V ￿d
V ￿v.
12prŒteurs. Par exemple, si les prŒteurs se livrent une concurrence ￿ la Bertrand sur le marchØ des
dettes, le coßt de la ressource sur le marchØ des dØp￿ts Øtant supposØ constant et Øgal ￿ c, les banques
atteignent ￿ l￿ Øquilibre un pro￿t espØrØ nul tel que :
￿(pD + (1 ￿ p)fqV + (1 ￿ q)dg) + (1 ￿ ￿)(qv + (1 ￿ q)d) = c
L￿ Øquilibre a alors les caractØristiques dØcrites dans la proposition suivante.
Proposition 3 On notera c3 = ￿V + (1 ￿ ￿)v et c3 = ￿D + (1 ￿ ￿)v.
Si c 2 [c3;c3]; il existe un unique Øquilibre caractØrisØ par le triplet (￿￿
B;￿￿
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La proposition 3 montre qu￿ avec la concurrence entre les banques, le coßt de la ressource bancairen
(c) in￿ uence les caractØristiques de l￿ Øquilibre qui Ømerge de deux fa￿on distinctes.
Tout d￿ abord, le coßt de la ressource bancaire in￿ uence les stratØgies d￿ Øquilibre choisies par les
parties. Nous montrons en annexe les e⁄ets suivants. Un accroissement de c pousse les banques ￿
augmenter q￿
3 la frØquence de liquidation des entreprises se dØclarant dØfaillantes, de telle sorte que
les ￿rmes FS rØduisent en retour leur probabilitØ de dØfaut de paiement 1 ￿ p￿
3. De plus, le coßt
d￿ opportunitØ de la liquidation pour les crØanciers diminue avec le coßt de la ressource bancaire (d￿
3
diminue avec c) .
Ensuite, l￿ existence mŒme de l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes est supportØe par la condition c 2
[￿V +(1￿￿)v;￿D+(1￿￿)v], qui, littØralement, exclue les situations oø la ressource bancaire est trop
coßteuse comme celles oø elle est trop peu onØreuse. D￿ un c￿tØ, la borne infØrieure de cet intervalle
est le paiement escomptØ des banques lorsqu￿ elles liquident systØmatiquement toute entreprise qui
demande la renØgociation de son contrat de dette; ceci illustre le fait que si la valeur du coßt de
la ressource bancaire Øtait trop faible, la combinaison de stratØgies identi￿Øes ￿ la proposition 3
ne pourrait pas Œtre un Øquilibre en prØsence d￿ une asymØtrie d￿ information, car la menace d￿ une
13liquidation (￿ la limite, systØmatique) ne dissuaderait pas les ￿rmes FS d￿ adopter un comportement
stratØgique (p￿
3 ! 0). De l￿ autre c￿tØ, la borne supØrieure de l￿ intervalle est le paiement escomptØ des
banques dans le cas oø elles ne liquideraient que les entreprises FNS mais pas les entreprises de type
FS: si c Øtait supØrieur ￿ ce seuil, l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes serait rompu du fait de l￿ asymØtrie
d￿ information, car les ￿rmes FS rembourseraient systØmatiquement (p￿
3 ! 1) pour Øchapper ￿ la
menace de liquidation exercØe plus fortement par les banques (q￿
3 augmente avec c).
5 L￿ in￿ uence de la loi sur les dØfaillances
Cette section aborde les e⁄ets attendus de la loi sur les dØfaillances d￿ entreprises. Nous considØrons
dans cette section que la dØcision de liquider un emprunteur dØfaillant ￿ la date 1 entra￿ne automa-
tiquement l￿ intervention du tribunal compØtent. L￿ analyse repose sur l￿ hypothŁse que le tribunal
dispose de moyens d￿ audit supØrieurs ￿ ceux de la banque, au sens oø ils lui permettent d￿ obtenir
une information plus prØcise sur la qualitØ de l￿ emprunteur. NØanmoins, le tribunal n￿ est pas une
"technologie parfaite" de screening. Il commet des erreurs d￿ apprØciation.
5.1 le juge comme technologie d￿ audit imparfaite
La structure du jeu est modi￿Øe de la fa￿on suivante. Dans le cas oø les banques adoptent l￿ action L
face ￿ un emprunteur de type FS qui demande ￿ renØgocier le remboursement de sa dette, les deux
parties se retrouvent devant un tribunal qui choisit entre deux options : accepter la liquidation (action
a) avec une probabilitØ s ou refuser la liquidation (action r) avec une probabilitØ (1 ￿ s), c￿ est-￿-dire
imposer ￿ l￿ emprunteur la continuation, le versement de D aux prŒteurs et le paiement d￿ une pØnalitØ
F. Ainsi, le paiement d￿ un emprunteur de type FS qui s￿ est dØclarØ dØfaillant ￿ la date 1 (choix
de la stratØgie NR), puis est dØtectØ par le tribunal (choix de la stratØgie L par la banque) et doit
verser une amende F, est Øgal ￿ y1 + y2 ￿ D ￿ F > 017. Mais face ￿ des prŒteurs qui demandent la
liquidation d￿ un emprunteur de type FNS, le tribunal ordonne sa continuation avec une probabilitØ
(1￿t), c￿ est-￿-dire force les banques et l￿ emprunteur ￿ s￿ entendre sur un e⁄acement partiel des dettes
nØgociØ entre ces acteurs (d).
Les deux probabilitØs s et t permettent de rendre compte de l￿ e⁄et d￿ une loi ou d￿ un tribunal pro-
dØbiteurs dans la mesure oø le seul biais introduit dans cette section consiste ￿ empŒcher la liquidation
17Nous supposons que le coßt privØ d￿ une procØdure collective est constant, et qu￿ il peut donc Œtre nØgligØ.
14des entreprises de type FS avec une probabilitØ (1￿s) ou la liquidation des emprunteurs de type FNS
avec une probabilitØ (1 ￿ t).18L￿ e⁄et de la loi ou du tribunal dØcrit dans ce modŁle consiste donc ￿
favoriser l￿ adoption de l￿ issue la plus rentable collectivement: la sauvegarde des entreprises dØfaillantes
par le biais d￿ une renØgociation de leur dette. Le graphique 2 rØsume la sØquence du nouveau jeu.
INSERER LA FIGURE 2
Dans la suite du papier, nous Øtudions sØparØment le biais de la loi en faveur des entreprises de
type FS (c￿ est-￿-dire la baisse de la probabilitØ s) et le biais en faveur des entreprises de type FNS
(c￿ est-￿-dire la baisse de la probabilitØ t). Dans le paragraphe suivant, on rØsout le jeu pour t = 1 et
s 2]0;1[. On peut voir dans la probabilitØ s avec laquelle le tribunal liquide une entreprise de type FS
une mesure du caractŁre pro-crØanciers/pro-dØbiteurs de la loi relative au traitement des dØfaillances
d￿ entreprises. En particulier, le cas oø s prend une valeur faible peut Œtre compris comme re￿ Øtant un
systŁme pro-dØbiteurs au sens oø le tribunal a alors tendance ￿ invalider parfois la dØcision prise par
les banques de liquider les ￿rmes incapables de rembourser leur dette ￿ la date 1. La con￿guration
limite oø fs = 0;0 < t < 1g sera abordØe en section 6: elle correspond ￿ un cas oø la loi est encore
plus favorable aux emprunteurs car elle annule la menace de liquidation qui pŁse sur des emprunteurs
de type FS, et limite la liquidation des emprunteurs de type FNS. D￿ un autre c￿tØ, l￿ analyse du cas
gØnØral f0 < s < 1;0 < t < 1g apporte peu d￿ ØlØments nouveaux, et est donc laissØe de c￿tØ pour des
raisons de commoditØ d￿ exposition.
5.2 un systŁme pro-dØbiteurs
Supposons donc que t = 1 et s 2]0;1[. En situation de monopole bancaire, une premiŁre con￿guration
d￿ Øquilibre peut Œtre dØcrite indØpendamment des valeurs prises par s; on constate en e⁄et que les
prŒteurs liquident les projets d￿ investissement dØfaillants (choix de l￿ action L), indØpendamment de
leurs croyances sur l￿ identitØ de l￿ emprunteur, si la condition d < v est vØri￿Øe. Ce premier type
d￿ Øquilibre rØplique donc naturellement celui de la proposition 1.
18RØtrospectivement, on peut comprendre l￿ analyse dØveloppØe ￿ la section 3 comme celle du cas limite oø s = t = 1:
ceci correspond ￿ un systŁme pro-crØanciers "pur" oø les dØcisions des tribunaux sont conformes ￿ celles des crØanciers;
les entreprises ne prennent alors en compte que la menace de liquidation Ømanant des prŒteurs.
15Au contraire, si sV + (1 ￿ s)D > d > v, la meilleure rØponse des prŒteurs dØpend du type de
l￿ emprunteur. La banque prØfŁre L si elle estime que l￿ emprunteur est du type FS et prØfŁre l￿ action
NL face au dØfaut de paiement d￿ un emprunteur de type FNS.
La proposition suivante prØcise les caractØristiques de l￿ Øquilibre possible en fonction du degrØ de
concurrence bancaire:
Proposition 4 I) Monopole bancaire.
Supposons sV + (1 ￿ s)D > d > v: Alors :
i) si ￿ < ￿ ￿ d￿v
sV +(1￿s)D￿v; l￿ unique Øquilibre est l￿ Øquilibre en stratØgies pures (￿B = (NR;1);￿L =
(NL;1)) associØ ￿ la croyance ￿ = ￿.





















On notera ici c5 = ￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V ) et c5 = ￿D + (1 ￿ ￿)v.
Si c 2 [c5;c5] il existe un unique Øquilibre caractØrisØ par le triplet (￿￿
B;￿￿
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:
La partie I) de la proposition 4 rØplique les rØsultats de la proposition 2, et permet d￿ apprØcier,
toute chose Øgale par ailleurs, les e⁄ets qui sont induits par l￿ existence d￿ un systŁme juridique pro-
dØbiteurs de traitement des dØfaillances19. En annexe, les e⁄ets suivants sont mis en Øvidence. On
19Nous renvoyons le lecteur ￿ la note de bas de page n
￿15 pour la discussion sur la multiplicitØ des Øquilibres lorsque
￿ = ￿.
16peut noter d￿ une part, une diminution du seuil reprØsentant la proportion de bons emprunteurs ￿
partir de laquelle l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes Ømerge (^ ￿ > ￿), et d￿ autre part, une baisse du taux
de dØfaut des bons emprunteurs (1 ￿ p￿
4 < 1 ￿ p￿
2 puisque d￿v
V ￿d > d￿v
sV +(1￿s)D￿d), une rØduction de
la dØ￿ance des banques (￿￿
4 < ￿￿
2 puisque ^ ￿ > ￿), et une hausse du taux de liquidation des banques
(q￿
4 > q￿
2). En e⁄et, un rØgime pro-dØbiteurs rend la liquidation des ￿rmes de type FS encore plus
avantageuse pour les crØanciers (sous entendu, par rapport au paiement obtenu dans le cas d￿ un rØgime
pro-crØanciers (sV + (1 ￿ s)D > V )). L￿ accroissement de la frØquence de liquidation s￿ accompagne
alors d￿ une rØduction du risque de dØfaut de paiement stratØgique et d￿ une hausse de la con￿ance des
banques.
Par consØquent, on peut noter qu￿ en situation de monopole bancaire le changement de systŁme
juridique fait appara￿tre un certain paradoxe: le crØancier augmente sa frØquence de liquidation des
emprunteurs dØfaillants, bien que sa con￿ance vis-￿-vis de ces mŒmes emprunteurs augmente. La
justi￿cation repose sur le fait que le niveau de dØ￿ance (￿) pour lequel le crØancier est indi⁄Ørent
entre liquider et renØgocier la dette (dØ￿ni par ￿(sV + (1 ￿ s)D) + (1 ￿ ￿)v = d) diminue suite au
changement de systŁme juridique, puisque son paiement en cas de liquidation d￿ un emprunteur de type
FS augmente (sV +(1￿s)D > V ) ￿le juge est supposØ discriminer entre les deux types de ￿rmes. Ceci
justife du mŒme coup l￿ accroissement de la frØquence de liquidation (q): puisque le rØsultat obtenu
par le crØancier en cas de liquidation est meilleur dans le systŁme pro-dØbiteurs, les liquidations sont
demandØes plus frØquemment que dans le systŁme pro-crØanciers.
Concernant l￿ Øquilibre dans le cas de concurrence bancaire (partie II), plusieurs points doivent
Œtre notØs. PremiŁrement, ￿ nouveau les caractØristiques de l￿ Øquilibre en concurrence bancaire sont
largement dØterminØes par le coßt de la ressource bancaire c; le mŒme type de justi￿cation qu￿ ￿ la
proposition 3 peut alors Œtre invoquØ ici. Par ailleurs, dans cet ordre d￿ idØes on voit en particulier que
toute chose Øgale par ailleurs: c3 < c5 et c3 = c5; l￿ inØgalitØ suivante est donc toujours satisfaite :
c3 ￿ c3 > c5 ￿ c5
On peut interprØter cette condition de la fa￿on suivante. L￿ occurrence de l￿ Øquilibre en stratØgies
mixtes dans le rØgime pro-dØbiteurs est associØe ￿ un domaine de valeurs pour le coßt de la ressource
bancaire qui est moins Øtendu qu￿ en prØsence d￿ un systŁme pro-crØanciers: littØralement, ceci suggŁre
que l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes a gØnØriquement moins de chances d￿ Ømerger dans le premier
systŁme que dans le second.
17DeuxiŁmement, nous montrons en annexe que les e⁄ets du coßt de la ressource bancaire sur les
comportements ￿ l￿ Øquilibre des parties sont identiques ￿ ceux qui prØvalaient dans un systŁme pro-
crØanciers: en particulier, un accroissement du coßt de la ressource bancaire s￿ accompagne d￿ une baisse
du coßt d￿ opportunitØ de la liquidation, d￿ une hausse de la frØquence de liquidation et d￿ une baisse du
risque de dØfaut de paiement stratØgique.
TroisiŁmement, il est possible l￿-aussi de comparer les solutions trouvØes ￿ la proposition 4 (partie
II) avec celles de la proposition 3. On montre en annexe que le passage d￿ un rØgime pro-crØanciers ￿
un rØgime pro-dØbiteurs en cas de concurrence bancaire augmente la probabilitØ de dØfaut des bons
emprunteurs (1￿p￿
5 > 1￿p￿
3), rØduit la con￿ance des banques (￿￿
5 > ￿￿
3), rØduit (accro￿t) la probabilitØ
de liquidation des ￿rmes: q￿
5 < q￿
3 si F > F ￿
(1￿￿)s(D￿V )(y1+y2￿D)
(1￿￿)s(D￿V )+(c3￿c) (respectivement q￿
5 > q￿
3 si F < F)
et, en￿n accro￿t la valeur de la dette renØgociØe (d￿
5 > d￿
3).
Il apparait donc, dans le cas de concurrence bancaire, que le passage ￿ un systŁme pro-dØbiteurs
peut s￿ accompagner d￿ un transfert implicite entre les banques et les autoritØs judiciaires de la mise en
oeuvre de la discipline des emprunteurs. Toutefois, pour que ce transfert soit e⁄ectif, il est nØcessaire
que la sanction judiciaire des emprunteurs opportunistes soit su¢ samment ØlevØe: ce n￿ est qu￿ ￿ la
condition que F > F que les banques sont enclines ￿ rØduire la frØquence avec laquelle elles liquident
les emprunteurs dØfaillants (q￿
3 > q￿
5). A l￿ inverse, si la sanction monØtaire est insu¢ sante au sens
oø F < F, alors les crØanciers seront incitØs ￿ garder une frØquence de liquidation ØlevØe (q￿
3 < q￿
5)
de fa￿on ￿ entretenir un niveau de dissuasion su¢ sant vis-￿-vis des comportements opportunistes des
emprunteurs.
On voit donc que le passage d￿ un systŁme pro-crØanciers ￿ un systŁme pro-dØbiteurs suscite des
rØactions complexes de la part des acteurs, au sens oø elles se di⁄Ørencient d￿ une part, en fonction
du degrØ de concurrence du secteur bancaire, et d￿ autre part, en fonction des sanctions imposØes par
l￿ autoritØ judiciaire; ce que l￿ on rØsume par:
Proposition 5 Toute chose Øgale par ailleurs, le passage d￿ un rØgime pro-crØanciers ￿ un rØgime pro-
dØbiteurs entra￿ne:
i) en monopole bancaire, une baisse de la probabilitØ de dØfaut de paiement stratØgique, une hausse de
la probabilitØ de liquidation des ￿rmes et une augmentation de la con￿ance des crØanciers.
ii) en concurrence bancaire, une augmentation du risque de dØfaut de paiement stratØgique, une baisse
(augmentation) de la probabilitØ de liquidation des ￿rmes si F > F ￿
(1￿￿)s(D￿V )(y1+y2￿D)
(1￿￿)s(D￿V )+(c3￿c) (respec-
18tivement si F < F), une rØduction de la con￿ance des crØanciers, et une augmentation de la valeur
de la dette renØgociØe.
6 L￿ analyse de bien-Œtre
Dans cette section, nous abordons la question de l￿ incidence de l￿ orientation pro-crØanciers/pro-
dØbiteurs du systŁme judiciaire sur le bien-Œtre collectif, au-del￿ des e⁄ets redistributifs associØs ￿
l￿ existence des dØfauts de paiement. La discussion se focalise sur les Øquilibres en stratØgies mixtes. En
e⁄et, pour les Øquilibres en stratØgies pures (cas de monopole bancaire), nos rØsultats montrent que,
toute chose Øgale par ailleurs (i.e. sous la condition: d < v, ou d > v et ￿ ￿ ￿ ￿ ￿puisque ￿ ￿ < ^ ￿), c￿ est
le mŒme Øquilibre qui Ømerge indØpendamment de l￿ orientation du systŁme juridique: le bien-Œtre est
alors indØpendant du niveau de protection juridique accordØe ￿ l￿ une ou l￿ autre des parties.
Dans le cas de monopole, la question de l￿ orientation du systŁme juridique n￿ est donc pertinente
que si les ￿rmes FS peuvent faire dØfaut (Øquilibres en stratØgies mixtes): on doit donc supposer que
la proportion de ￿rmes FS susceptibles de demander la renØgociation de leur dette est su¢ samment
grande, au sens oø ￿ > ^ ￿, et que le pouvoir de monopole des banques est su¢ sant pour qu￿ elles
aient intØrŒt ￿ la renØgociation (d > v). Par ailleurs, l￿ analyse de bien-Œtre dans le cas de concurrence
suppose de raisonner sous des conditions identiques en termes de coßt de la ressource bancaire, soit
c 2 [c5;c5] (puisque c3 < c5 et c3 = c5).
Par la suite, de telles conditions sur les paramŁtres seront admises, au moins, de fa￿on implicite.
Au premier paragraphe, on cherche ￿ apprØcier les consØquences directes de la renØgociation sur le
bien-Œtre collectif dans chaque systŁme juridique. Nous Øtudions au second paragraphe l￿ in￿ uence du
passage d￿ un rØgime pro-crØanciers ￿ un rØgime pro-dØbiteurs sur le bien-Œtre collectif.
6.1 l￿ e⁄et de la renØgociation stricto sensu
Le bien-Œtre collectif ici est dØ￿ni comme la somme des paiements escomptØs des deux types d￿ emprunteurs
et des crØanciers. La valeur de la sanction F dispara￿t de l￿ expression du bien-Œtre collectif car (les
agents Øtant neutres au risque) c￿ est un simple transfert non coßteux en faveur de l￿ autoritØ judici-
19aire/du rØgulateur20.
En l￿ absence de renØgociation de la dette, le bien-Œtre collectif s￿ Øcrit ￿(y1 + y2) + (1 ￿ ￿)v ￿ c.
Avec renØgociation dans le cadre d￿ un rØgime pro-crØanciers, cette expression devient: ￿(p(y1 + y2) +
(1 ￿ p)(qV + (1 ￿ q)(y1 + y2))) + (1 ￿ ￿)(qv + (1 ￿ q)y2) ￿ c. On montre alors en annexe que:
Proposition 6 En prØsence d￿ un systŁme juridique pro-crØanciers, la renØgociation des dettes accro￿t








y1 + y2 ￿ V
y1 + y2 ￿ D
￿
Le rØsultat est exprimØ en terme de proportion relative des ￿rmes FNS par rapport aux ￿rmes
FS: la renØgociation n￿ apparait alors socialement souhaitable que dans la mesure oø elle permet aussi
la continuation des entreprises les plus faibles - pour autant qu￿ elles soient su¢ samment nombreuses
relativement aux ￿rmes saines. En d￿ autres termes, le bØnØ￿ce ne peut pas rØsulter simplement de la
continuation (du sauvetage) des ￿rmes produisant le plus de valeur, et il est d￿ autant plus signi￿catif
que les ￿rmes les plus faibles sont relativement nombreuses.
Ce rØsultat peut Œtre expliquØ ainsi. Lorsque les entreprises ont la possibilitØ de renØgocier leur
contrat de dette, la somme des paiements de la banque et de l￿ emprunteur de type FNS en cas de
continuation (y2 ￿ c) est supØrieure ￿ celle qui est associØe ￿ la liquidation (v ￿ c)21. Le dØfaut de
paiement stratØgique qui en rØsulte rØduit la somme des paiements de l￿ emprunteur de type FS et
des crØanciers (qV +(1￿q)(y1 +y2)￿c) comparativement aux paiements obtenus par ces acteurs en
l￿ absence de renØgociation (y1+y2￿c). La renØgociation de la dette ￿ la date 1 permet donc d￿ accro￿tre
le bien-Œtre collectif par rapport au cas oø les emprunteurs dØfaillants sont automatiquement liquidØs
si la proportion initiale d￿ emprunteurs de type FNS est su¢ samment ØlevØe.
Dans le cadre d￿ un systŁme pro-dØbiteurs, le bien-Œtre collectif s￿ Øcrit ￿(p(y1+y2)+(1￿p)(q(sV +
(1 ￿ s)(y1 + y2)) + (1 ￿ q)(y1 + y2))) + (1 ￿ ￿)(qv + (1 ￿ q)y2) ￿ c. On montre alors que:
20Nous ne traitons pas ici la question de la compensation qui pourrait Œtre nØcessaire pour faire accepter aux perdants
le changement institutionnel induisant l￿ accroissement du bien-Œtre social.
21Ce rØsultat repose sur l￿ hypothŁse y2 > v. Si ￿ l￿ inverse on supposait y2 < v, la liquidation des emprunteurs de
type FNS devriendrait socialement prØfØrable ￿ leur continuation. Il n￿ y aurait donc aucun intØrŒt ￿ introduire la
renØgociation.
20Proposition 7 En prØsence d￿ un systŁme juridique pro-dØbiteurs (i.e. 0 < s < 1 et t = 1), la








y1 + y2 ￿ V
y1 + y2 ￿ D
￿
L￿ intuition de ce dernier rØsultat est identique ￿ celle de la proposition 6, et n￿ est donc pas
redØveloppØe. La comparaison des propositions 6 et 7 est en revanche utile. Dans la mesure oø










, elle rØvŁle que dŁs que la renØgociation est socialement pro￿table dans
le systŁme pro-crØanciers, elle l￿ est naturellement aussi dans le systŁme pro-dØbiteurs: la contrainte
portant sur 1￿￿
￿ la part relative de ￿rmes FNS (qui permet ￿ la renØgociation de la dette de de-
venir collectivement pro￿table) est moins stricte en rØgime pro-dØbiteurs qu￿ en rØgime pro-crØanciers.
L￿ une des consØquences est alors que la renØgociation peut s￿ avØrer socialement souhaitable en rØgime
pro-dØbiteurs, alors mŒme qu￿ elle ne l￿ est pas en rØgime pro-crØanciers: toute chose Øgale par ailleurs,


















. L￿ intuition de ce rØsultat peut s￿ expliquer de la
fa￿on suivante. Dans un systŁme pro-dØbiteurs, tout se passe comme si le coßt de la ressource pour les
banques Øtait plus ØlevØ que dans un systŁme pro-crØanciers, au sens oø, puisque c3 < c5, l￿ Øquilibre
en stratØgies mixtes tend ￿ Ømerger pour un coßt de la ressource bancaire qui prend gØnØriquement
des valeurs plus ØlevØes en systŁme pro-dØbiteurs qu￿ en systŁme pro-crØanciers. ConsidØrons alors que
dans chaque rØgime, les banques font face aux conditions les plus avantageuses possibles (i.e. respec-
tivement c5;c3). Ceci implique toute chose Øgale par ailleurs que dans un rØgime pro-dØbiteurs, elles
per￿oivent un revenu toujours plus faible que dans un rØgime pro-crØanciers, que ce soit sur une ￿rme
FS qui rembourserait sa dette (tel que D￿c5 < D￿c3) ou sur un dØbiteur FNS qu￿ elles liquideraient
(v￿c5 < v￿c3). La renØgociation deviendrait alors pro￿table en rØgime pro-dØbiteurs avec (en termes
relatifs) un (plus) petit nombre de ￿rmes de type FS et un (plus) grand nombre de ￿rmes de type
FNS qu￿ en rØgime pro-crØanciers, notamment parce que les banques rØcupŁreraient plus de valeur sur
les deux types de ￿rmes en renØgociant dans des conditions qui leur sont plus favorables (d￿
5 > d￿
3).
6.2 systŁmes pro-crØanciers versus pro-dØbiteurs
Mesurer l￿ e⁄et du changement de systŁme juridique sur le bien-Œtre collectif revient ￿ comparer les
destructions de valeur entra￿nØes par la liquidation des emprunteurs, entre les deux rØgimes juridiques.
21Le passage d￿ un rØgime pro-crØanciers ￿ un rØgime pro-dØbiteurs a⁄ecte le bien-Œtre collectif par deux
canaux:
- tout d￿ abord, il in￿ uence les gains ex ante associØs au sauvetage des emprunteurs de type FS qui
ont demandØ ￿ renØgocier leur dette, relativement aux gains associØs au sauvetage des emprunteurs
de type FNS, au sujet duquel le changement de rØgime juridique n￿ intervient pas directement22
(￿(y1 + y2 ￿ V ) et (1 ￿ ￿)(y2 ￿ v));
- ensuite, il transite via la menace de liquidation exercØe par les crØanciers, et le risque de dØfaut
de paiement stratØgique.
La proposition suivante met en Øvidence comment ces e⁄ets se combinent sous chaque rØgime de
concurrence bancaire:
Proposition 8 Toute chose Øgale par ailleurs, le passage d￿ un systŁme pro-crØanciers ￿ un systŁme
pro-dØbiteurs entra￿ne un accroissement du bien-Œtre collectif
i) en monopole bancaire (en supposant d > v et ￿ > ^ ￿), si
((1 ￿ p￿
2)q￿
2 ￿ (1 ￿ p￿
4)q￿
4s)￿(y1 + y2 ￿ V ) > (q￿
4 ￿ q￿
2)(1 ￿ ￿)(y2 ￿ v) (1)
ii) en concurrence bancaire (en supposant c 2 [c5;c5]), si
((1 ￿ p￿
3)q￿
3 ￿ (1 ￿ p￿
5)q￿
5s)￿(y1 + y2 ￿ V ) > (q￿
5 ￿ q￿
3)(1 ￿ ￿)(y2 ￿ v) (2)
On voit que les expressions (1) et (2) sont similaires; elles donnent une condition su¢ sante sous
laquelle le passage d￿ un systŁme pro-crØanciers ￿ un systŁme pro-dØbiteurs augmente le bien-Œtre
collectif. Un point important concerne la fa￿on dont les deux paramŁtres associØs au comportement des
autoritØs juridiciaires, s et F, in￿ uencent l￿ Øvolution du bien-Œtre collectif dans chaque con￿guration
de concurrence bancaire. A￿n de pouvoir dØvelopper cette question au paragraphe suivant, nous
introduirons ici la discussion en prØcisant la fa￿on dont ces deux paramŁtres a⁄ectent les dØcisions des
emprunteurs et des banques.
Tout d￿ abord, notons qu￿ en situation de monopole bancaire l￿ ordre de grandeur des deux termes de
part et d￿ autre de l￿ inØgalitØ (1) ne peut Œtre dØterminØ a priori; toutefois, il est possible d￿ Øtablir sans
22D￿ un c￿tØ, la liquidation des emprunteurs de type FS, qui ont demandØ ￿ renØgocier leur dette, dØtruit une valeur
Øconomique Øgale ￿ y1 + y2 ￿ V . De l￿ autre, la liquidation des emprunteurs de type FNS entra￿ne une perte Øgale ￿
y2 ￿ v.





￿soit: l￿ occurrence de la liquidation des ￿rmes FS est plus ØlevØe dans le systŁme pro-crØanciers que
dans le systŁme pro-dØbiteurs, en situation de monopole bancaire. Au total, l￿ e⁄et du changement de
systŁme juridique sur le bien-Œtre dØpend donc de la di⁄Ørence entre la perte liØe ￿ l￿ intensi￿cation de
l￿ e⁄ort de dissuasion du dØfaut de paiement stratØgique par les banques (mesurØe par (q￿
4 ￿ q￿
2)(1 ￿
￿)(y2 ￿ v)), et le bØnØ￿ce procurØ par le sauvetage des emprunteurs de type FS combinØ ￿ la baisse
du risque de dØfaut de paiement stratØgique (mesurØ par ((1 ￿ p￿
2)q￿
2 ￿ (1 ￿ p￿
4)q￿
4s)￿(y1 + y2 ￿ V )) -
mais de fa￿on gØnØrale, le signe de cette di⁄Ørence est indØterminØ.
On peut alors remarquer que l￿ in￿ uence des instruments ￿ la disposition des autoritØs judiciaires
transite par les termes: ￿(1￿p￿
4)q￿
4s (￿ gauche de l￿ inØgalitØ (1)) et q￿
4 (￿ droite de l￿ inØgalitØ (1)). Or,
on peut montrer qu￿ un accroissement de s diminue le terme de gauche23, et rØduit dans le mŒme temps
celle du terme de droite; par ailleurs, une augmentation de F n￿ a pas d￿ e⁄et sur p￿
4 mais diminue q￿
4.
Par consØquent, un accroissement de s a un e⁄et ambigu sur le bien-Œtre, alors que l￿ augmentation de
F tend ￿ accro￿tre le bien-Œtre, dans un systŁme pro-dØbiteurs.
Dans le cas de la concurrence bancaire, l￿ indØtermination porte non seulement sur l￿ ordre de
grandeur respectif des termes de part et d￿ autre de l￿ inØgalitØ (2), mais aussi sur leur signe. La proposi-
ton 5ii) a permis de montrer que le passage d￿ un rØgime pro-crØanciers ￿ un rØgime pro-dØbiteurs, en
concurrence bancaire, augmente (￿ l￿ inverse du monopole) le risque de dØfaut de paiement stratØgique
((1 ￿ p￿
3) < (1 ￿ p￿
5)); mais dans le mŒme temps, la probabilitØ avec laquelle les crØanciers liquident
un emprunteur dØfaillant dØpend du niveau de la sanction judiciaire des emprunteurs opportunistes
(F), de telle sorte que q￿
3 > q￿
5 si F > F, alors que q￿
3 < q￿
5 si F < F. Le terme de droite dans (2)
peut Œtre donc signØ en fonction de la valeur prise par F, mais pas celui de gauche. Mais alors ceci
implique que l￿ occurrence de la liquidation des ￿rmes FS n￿ est pas nØcessairement plus ØlevØe dans le
systŁme pro-crØanciers que dans le systŁme pro-dØbiteurs, en situation de concurrence bancaire (soit:
(1 ￿ p￿
3)q￿
3 7 (1 ￿ p￿
5)q￿
5s).
Comment les instruments ￿ la disposition des autoritØs judiciaires a⁄ectent-ils maintenant l￿ inØgalitØ
(2) dans le cas de la concurrence bancaire? Leur in￿ uence transite toujours par les termes du type:
￿(1 ￿ p￿
5)q￿
5s (￿ gauche de l￿ inØgalitØ (2)) et q￿
5 (￿ droite de l￿ inØgalitØ (2)). Il est aisØ de vØri￿er que
l￿ augmentation de s tend ￿ diminuer 1 ￿ p￿
5 , alors qu￿ elle a un e⁄et ambigu sur q￿
5: q￿
5 augmente si
23On montre en annexe que l￿ augmentation de s conduit ￿ un accroissement de 1￿p
￿
4 et ￿ une baisse de q
￿
4; mais l￿ e⁄et





23F > F, mais diminue si F < F. Ceci implique alors que s a un e⁄et ambigu sur le terme de gauche
dans (2), et un e⁄et conditionnØ par F sur le terme de droite dans (2) (lequel augmente si F > F,
mais diminue si F < F). D￿ une certaine fa￿on, un niveau faible de la pØnalitØ monØtaire (F < F)
favoriserait un impact positif de s sur le bien-Œtre (si la baisse de (1 ￿ p￿
5)q￿
5 compense la hausse de
s). A l￿ inverse, un accroissement de F entra￿ne toujours une diminution de q￿
5 (et n￿ a pas d￿ in￿ uence
sur p￿
5). Au total, une hausse de F tendrait ￿ avoir un e⁄et positif sur le bien-Œtre social en cas de
changement de systŁme juridique, alors que l￿ e⁄et de s est toujours ambigu.
On peut maintenant s￿ intØresser prØconisations en termes de stratØgie de dissuasion du dØfaut de
paiement qui dØcoulent de ces di⁄Ørents ØlØments.
6.3 dissuasion du dØfaut de paiement et droit de la dØfaillance
Une question ØtudiØe de fa￿on rØcurrente dans la littØrature Law & Economics depuis Becker (1968)
￿ propos des politiques publiques de dissuasion des activitØs illØgales, est celle de la complØmentar-
itØ versus la substituabilitØ entre la sØvØritØ et la frØquence des sanctions monØtaires (soit, avec nos
notations, l￿ arbitrage entre les deux instruments F et 1￿s). La stratØgie de dissuasion optimale qual-
i￿Øe habituellement de "beckerienne", consiste ￿ appliquer une sanction monØtaire maximale24 avec
une frØquence de contr￿le et d￿ application de cette sanction aussi faible que possible25. L￿ analyse des
conditions dans lesquelles cet arbitrage doit Œtre rØalisØ pour rendre socialement dØsirable l￿ Øvolution
vers un systŁme judiciaire favorable aux emprunteurs dØpasse le cadre de notre Øtude. Il y a princi-
palement deux raisons ￿ cela. D￿ une part, il s￿ agirait de dØ￿nir le critŁre de bien-Œtre social auquel
les juges se conforment en matiŁre de droit de la dØfaillance. Cette question soulŁve de multiples
problŁmes et dØbats (par exemple quels sont les coßts sociaux associØs ￿ la dØfaillance des entreprises,
qui sont valorisØs les juges?) qui dØbordent trŁs largement le cadre de notre rØ￿ exion. D￿ autre part,
ici la frØquence d￿ acceptation/rejet des liquidations par les juges s=1 ￿ s peut re￿ Øter un Øtat de la
technologie d￿ investigation ￿ la disposition des magistrats, ou bien traduire un biais de perception
des magistrats. D￿ un cas ￿ l￿ autre, il s￿ agirait d￿ utiliser des leviers d￿ actions di⁄Ørents pour dissuader
24Comme le juge peut prononcer la liquidation de l￿ emprunteur, avec la probabilitØ s, c￿ est en soi une sanction.
Toutefois, nous nous focaliserons sur la question de la frØquence 1 ￿ s et de l￿ intensitØ de la sanction monØtaire F.
25Egale ￿ la richesse du fraudeur (voir Polinsky et Shavell (2000)). L￿ argument habituel est que l￿ usage de la sanction
monØtaire est socialement non coßteuse, alors que le contr￿le/l￿ audit, lui, reprØsente un coßt pour les autoritØs publiques.
L￿ instrument le moins coßteux est donc utilisØ jusqu￿ ￿ son niveau maximum et complØtØ ensuite par l￿ autre instrument
de fa￿on ￿ atteindre le niveau de dissuasion dØsirØ.
24l￿ opportunisme des emprunteurs26. D￿ un c￿tØ, cela renvoie par exemple ￿ l￿ amØlioration des capacitØs
d￿ audit des juges (si s traduit plut￿t la qualitØ de l￿ audit possible pour l￿ appareil juridiciaire), alors
que de l￿ autre, il s￿ agirait plut￿t de rØformer les rŁgles de procØdure formelle ￿prØparation des dossiers,
comparution des parties, voire amØliorer les possibilitØs d￿ appel etc ￿associØes au droit de la dØfail-
lance (si s traduit plut￿t les biais manifestØs par les juges dans leurs dØcisions, pour un Øtat donnØ de
la technologie d￿ audit)27. Par ailleurs, comme notre modØlisation est fruste, la probabilitØ 1 ￿ s est
associØe ici ￿ l￿ application d￿ une sanction monØtaire, alors que s traduit la mise en liquidation, qui est
une sanction qui allie dissuasion et incapacitation du dØbiteur dØfaillant28. Il resterait alors Øtablir un
lien entre l￿ amØlioration de l￿ audit et/ou la rØduction des biais de jugements, et l￿ augmentation soit de
s soit de 1￿s ￿ce qui peut alors dØpendre d￿ une contrainte lØgale ￿ laquelle les magistrats doivent se
plier. Nous ne dØveloppons donc pas cette analyse formellement ici, mais quelques principes peuvent
nØanmoins Œtre dØgagØs briŁvement.
Tout d￿ abord, les rØsultats proposØs au paragraphe prØcØdent suggŁrent qu￿ en situation de mono-
pole comme en situation de concurrence bancaire, le bien-Œtre social peut Œtre amØliorØ dans un systŁme
pro-dØbiteurs en augmentant le montant des sanctions monØtaires. L￿ argument en faveur de sanctions
monØtaires ØlevØes est en fait double. D￿ un c￿tØ, F apparait dans l￿ analyse comme le seul instrument
￿ avoir un e⁄et non ambigu, positif, sur le bien-Œtre collectif. De l￿ autre, la manipulation de F seul,
laisse inchangØ le niveau d￿ opportunisme des emprunteurs (la frØquence de dØfaut est indØpendante de
F dans les deux cas de concurrence bancaire): en d￿ autres termes, ￿ dØfaut de paiement donnØ (￿ seuil
de dissuasion constant), la hausse de F dØgage un bØnØ￿ce social net (via la rØduction de la frØquence
de liquidation choisie par les banques).
En revanche, on doit s￿ attendre ￿ ce qu￿ une variation de la frØquence d￿ application de cette sanction
1￿s ait des e⁄ets incertains. Dans le cas de monopole bancaire, l￿ accroissement de la probabilitØ de la
sanction monØtaire 1￿s rØduit systØmatiquement le dØfaut de paiement des emprunteurs (ce qui tend
26Nous remercions l￿ un des rapporteurs pour avoir attirer notre attention sur ce point.
27A la suite de leur travail empirique, Laeven et Majnoni (2005) par exemple concluent qu￿ amØliorer l￿ e¢ cacitØ avec
laquelle le systŁme judiciaire assure la dØfense des droits de propriØtØ (en particulier l￿ exercice des sßretØs assorties aux
contrats de crØdit) permet de rØduire signi￿cativement le coßt de l￿ emprunt des mØnages et des entreprises. Toutefois,
la pertinence des indicateurs traduisant l￿ e¢ cacitØ judiciaire utilisØs ￿ la suite de LLSV est une question en dØbat (voir
Chopard et Ziane (2009)). D￿ un autre c￿tØ, il existe une littØrature en "Behavioral Law & Economics" sur le "debiasing"
qui vise ￿ tirer des consØquences en matiŁre de rØforme des procØdures juridiques. Voir par exemple Rachlinski, Guthrie
et Wirstrich (2007).
28Voir Polinsky et Shavell (2000) pour ces dØbats sur les di⁄Ørents objectifs du droit pØnal, plus gØnØralement.
25donc ￿ augmenter la dissuasion des comportements opportunistes et ￿ amØliorer le bien-Œtre), mais
augmente la frØquence de liquidation des banques (ce qui tend ￿ rØduire le bien-Œtre). Ceci suggŁre
alors la possibilitØ d￿ un arbitrage ￿ la Becker entre l￿ utilisation de F et celle de 1 ￿ s.
La validitØ du rØsultat beckerien semble moins claire dans le cas de la concurrence bancaire. En
e⁄et, on a vu au paragraphe prØcØdent que dans un systŁme pro-dØbiteurs avec concurrence bancaire,
l￿ accroissement de la frØquence d￿ application de la sanction monØtaire 1 ￿ s incite les emprunteurs
￿ faire davantage dØfaut; mais il incite aussi les crØanciers ￿ moins (plus) liquider pour des niveaux
de sanctions monØtaires ØlevØs au sens oø: F > F (respectivement, faibles: F < F). Il est alors
possible qu￿ en concurrence, l￿ utilisation conjointe de F et 1 ￿ s (soit: de fa￿on complØmentaire, et
non pas de fa￿on substituable comme dans le rØsultat de Becker) permette d￿ amØliorer le bien-Œtre en
instaurant une dissuasion su¢ sante des comportements opportunistes, au contraire de la prØconisation
￿ la Becker.
L￿ argument est le suivant: la dissuasion des comportements opportunistes (frauduleux) par l￿ autoritØ
judiciaire via l￿ utilisation des sanctions monØtaires F comme leur frØquence d￿ application 1 ￿ s,
induit, l￿ une comme l￿ autre, un coßt d￿ Øvitement privØ qui est supportØ par les emprunteurs29 ￿
ce coßt d￿ Øvitement se manifeste par une diminution de la probabilitØ de dØfaut stratØgique. Par
ailleurs, du fait du transfert de facto du pouvoir de dissuasion des banques aux instances judiciaires,
l￿ intensi￿cation de la dissuasion publique (via F et/ou 1￿s) permet de rØduire en contrepartie le coßt
de la dissuasion privØe rØalisØe par les banques (ce qui se traduit par une baisse de la frØquence des
liquidations demandØes, accompagnØe par une hausse du montant de la dette renØgociØe). Ce cercle
vertueux ￿et la complØmentaritØ entre les deux instruments ￿ne peut subvenir que si la sanction
monØtaire est su¢ samment ØlevØe (F > F). En-de￿￿ de ce seuil (F < F), l￿ argument beckØrien
semblerait retrouver toute sa validitØ.
7 Un systŁme pro-dØbiteurs excessif
Pour ￿nir, nous Øvaluons les consØquences d￿ un systŁme extrŒmement favorable aux emprunteurs, au
sens oø le tribunal montre une propension ￿ promouvoir la continuation des entreprises quelle que soit
29En l￿ occurrence, on sait depuis Malik (1990) que la prise en compte des activitØs d￿ Øvitement de la dissuasion
publique, rØalisØes par les dØlinquants, remet en cause le rØsultat de Becker, et justi￿ent des sanctions infØrieures au
niveau maximum possible (voir aussi Langlais (2008)).
26leur capacitØ de remboursement ￿ la date 1.
Nous supposons ici que la liquidation des emprunteurs de type FS est systØmatiquement refusØe
par le tribunal et anticipØe par les crØanciers (s = 0 et 0 < t < 1). Dans ce cas, l￿ entreprise est
continuØe, supporte une pØnalitØ F et respecte les termes du contrat de dette initial. Ensuite, avec
une probabilitØ 1 ￿ t, le tribunal empŒche la liquidation d￿ un emprunteur de type FNS annulant
ainsi la dØcision des crØanciers. L￿ entreprise est donc continuØe et bØnØ￿cie d￿ une renØgociation de
sa dette d. Les paiements sont y2 ￿ d pour l￿ emprunteur et d ￿ c pour les crØanciers respectivement.
Une baisse de t traduit ainsi une orientation de plus en plus pro-dØbiteurs de la loi ou du tribunal.
La proposition suivante prØcise les caractØristiques de l￿ Øquilibre possible en fonction du degrØ de
concurrence bancaire.
Proposition 9 I) Monopole bancaire.
Supposons d > v. Alors :
i) si ￿ < ￿ ￿
t(d￿v)
D￿tv￿(1￿t)d; l￿ unique Øquilibre est l￿ Øquilibre en stratØgies pures (￿B = (NR;1);￿L =
(NL;1)) associØ ￿ la croyance ￿ = ￿.





















On notera ici c7 = ￿D + (1 ￿ ￿)v et c7 =
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+ v:
Dans le cas de monopole bancaire, on retrouve des e⁄ets semblables ￿ ceux mis en Øvidence dans la
proposition 5i: le passage d￿ un systŁme pro-crØanciers ￿ un systŁme pro-dØbiteurs excessif diminue le
27risque de dØfaut de paiement stratØgique (1￿p￿
6 < 1￿p￿
2 puisque d￿v
V ￿d > t d￿v
D￿d), augmente la frØquence
de liquidation des banques (q￿
6 > q￿
2), et augmente la con￿ance du crØancier (￿￿
6 < ￿￿
2 puisque ^ ￿ > ￿)30.
En revanche, la sauvegarde judiciaire quasi automatique des entreprises dØfaillantes (pour t < D￿d+F
y1+y2￿d,
et s = 0) facilite logiquement la continuation des entreprises en di¢ cultØ31.
Pour le cas de concurrence bancaire, on observe immØdiatement que l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes
de la proposition 9-partie II Ømerge pour des valeurs du coßt de la ressource bancaire qui sont plus
ØlevØes que celles rØalisØes dans le cadre d￿ un systŁme pro-dØbiteurs ou que celles obtenues en l￿ absence
de l￿ e⁄et de la loi (c7 = c5 = c3). Cette rupture avec les rØgimes pro-crØanciers et pro-dØbiteurs
empŒche donc les comparaisons entre les rØgimes juridiques, ￿ la fois des stratØgies des parties prenantes
￿ la dØfaillance, et de la valeur du bien-Œtre collectif.
NØanmoins, deux rØsultats plus remarquables peuvent Œtre notØs. D￿ une part, l￿ augmentation
du coßt de la ressource bancaire a des e⁄ets opposØs ￿ ceux analysØs pour la proposition 3: nous
montrons en annexe qu￿ un accroissement de c entra￿ne maintenant une hausse de la frØquence de
dØfaut 1 ￿ p￿
7, une diminution de la frØquence de liquidation q￿
7, et en￿n un accroissement de la dette
renØgociØe d￿
7. L￿ intuition de ce rØsultat est que le systŁme juridique considØrØ ici perturbe su¢ samment
la menace de liquidation des crØanciers pour que la dissuasion du dØfaut de paiement stratØgique,
poussØe par la contrainte qui pŁse sur la rentabilitØ des crØanciers (mesurØe par c), s￿ opŁre par le
biais de l￿ augmentation du montant versØ par les entreprises dØfaillantes aux banques en Øchange
de leur continuation. En parallŁle, la rØduction de la frØquence avec laquelle les prŒteurs liquident
les entreprises dØfaillantes, suite ￿ l￿ augmentation du coßt de la ressource bancaire, s￿ accompagne
alors d￿ un accroissement du risque de dØfaut de paiement stratØgique. D￿ autre part, les e⁄ets de la
renØgociation, en termes de bien-Œtre, apparaissent maintenant comme non ambigus, puisque:
Proposition 10 En prØsence d￿ un systŁme juridique pro-dØbiteurs excessif, la renØgociation des dettes
accro￿t le bien-Œtre collectif en monopole comme en concurrence bancaire.
Ce dernier rØsultat s￿ explique de la maniŁre suivante. Un systŁme pro-dØbiteurs "excessif" au
sens dØ￿ni ici, favorise la continuation des deux types d￿ emprunteurs, rØduisant Øgalement la perte
collective associØe ￿ la liquidation des emprunteurs de type FNS. Ainsi, lorsqu￿ un emprunteur de
30De nouveau, nous renvoyons le lecteur ￿ la note de bas de page n
￿15 pour la discussion sur la multiplicitØ des
Øquilibres lorsque ￿ = ￿.
31En e⁄et, q
￿
6t, c￿ est-￿-dire la probabilitØ qu￿ un emprunteur de type FNS soit liquidØ, dans le cadre d￿ un rØgime




2 si t <
D￿d+F
y1+y2￿d.
28type FS demande ￿ renØgocier sa dette, le refus du crØancier procure collectivement un paiement
identique ￿ celui obtenu dans le cas oø l￿ emprunteur respecte l￿ ØchØancier de ses remboursements (c￿ est-
￿-dire, le choix de l￿ emprunteur lorsque la renØgociation de la dette est impossible). En revanche, les
emprunteurs de type FNS, qui Øtaient automatiquement liquidØs lorsque la renØgociation des dettes
Øtait impossible, bØnØ￿cient dØsormais pleinement de la possibilitØ qui leur est o⁄erte de poursuivre
leur activitØ. En￿n, le paiement obtenu par les crØanciers constitue un simple transfert des emprunteurs
vers les crØanciers, et n￿ in￿ uence pas directement (c￿ est-￿-dire, au niveau de la somme des paiements
des joueurs) le bien-Œtre collectif32.
8 Discussion ￿nale
Au niveau du dØbat acadØmique, la thŁse de la supØrioritØ des systŁmes pro-crØanciers sur les systŁmes
pro-dØbiteurs a re￿u une certaine lØgitimation ￿ la suite des travaux empiriques de LLSV (1997).
Pourtant, les lØgislateurs ont le plus souvent justi￿Ø l￿ Øvolution des systŁmes juridiques nationaux
de traitement des dØfaillances (vers des dispositifs plus soucieux de la sauvegarde des emprunteurs)
comme mode d￿ accomodation des chocs macroØconomiques nØgatifs qui a⁄ectent les entreprises (Biais
et Recacens (2000)). Notre article apporte un Øclairage nouveau ￿ ce dØbat: il centre la discussion
sur les consØquences microØconomiques de ces changements juridiques, pour analyser ensuite leur
impact pour la collectivitØ. Cette analyse suggŁre que les rØactions des dØbiteurs et des crØanciers
di⁄Łrent sensiblement selon le degrØ de concurrence bancaire. Nous avons montrØ que suite au passage
d￿ un rØgime pro-crØanciers ￿ un rØgime pro-dØbiteurs, le risque de dØfaut de paiement stratØgique
augmentera en situation de concurrence bancaire, alors qu￿ il diminuera en cas de monopole bancaire.
L￿ e⁄et positif escomptØ sur le bien-Œtre collectif dØpendra alors fortement de la rØaction des banques,
via l￿ ajustement de leur frØquence de liquidation des emprunteurs. Mais notre travail illustre aussi
le r￿le important des autoritØs judiciaires via l￿ utilisation de deux instruments ￿ leur disposition: les
sanctions monØtaires (amendes, pØnalitØs) et la qualitØ de l￿ audit judiciaire (rØsumØ ici par la frØquence
des contr￿les de la situation ￿nanciŁre des dØbiteurs et d￿ application de la sanction monØtaire); ceux-ci
32Nous n￿ Øtudions pas l￿ e⁄et du passage d￿ un systŁme pro-crØanciers (ou pro-dØbiteurs) ￿ un systŁme pro-dØbiteurs
excessif sur le bien-Œtre collectif pour deux raisons. D￿ une part, le rØsultat en cas de monopole n￿ apporte pas d￿ ØlØments
nouveaux (le rØsultat dØpend de la mŒme fa￿on des paramŁtres du modŁle). D￿ autre part, le modŁle ne permet pas cette
comparaison dans le cadre de la concurrence en raison de la con￿guration de paramŁtres qui sous-tend les di⁄Ørents
Øquilibres; on a notamment: c7 = c5 = c3.
29ont aussi une in￿ uence sur les rØactions des agents face ￿ l￿ Øvolution de la lØgislation, et par consØquent
sur la fa￿on dont celle-ci s￿ accompagne ou non d￿ un bØnØ￿ce social. Nous montrons qu￿ en cas de
monopole bancaire, le bØnØ￿ce social d￿ une transition vers un systŁme pro-dØbiteurs est d￿ autant plus
important que la sanction monØtaire est ￿xØe ￿ un niveau ØlevØ mais que sa frØquence d￿ application
est faible. En revanche, en situation de concurrence bancaire, nous trouvons qu￿ au-del￿ d￿ un seuil de
￿xation de la sanction monØtaire, il apparait une certaine complØmentaritØ entre les deux instruments
des autoritØs judiciaires.
Au-del￿ de ces rØsultats, il nous semble que cette contribution permet de proposer une nouvelle
grille de lecture et d￿ Øvaluation de l￿ orientation des dispositifs de traitement de la dØfaillance, qui
articule trois ØlØments fondamentaux: l￿ objectif gØnØral assignØ au droit de la dØfaillance, les dispositifs
juridiques de protection des parties contractantes, et en￿n l￿ intensitØ de la concurrence bancaire. Au
vu de notre analyse, il semblerait que pour un objectif donnØ du droit de la dØfaillance (dissuasion
de l￿ opportunisme versus bien-Œtre collectif33 et prØservation de la valeur Øconomique), il y aurait
une certaine cohØrence entre l￿ orientation des dispositifs de protection des dØbiteurs et des crØanciers,
et le degrØ de concurrence bancaire. En synthØtisant, l￿ explication rØside dans la conjonction de
deux e⁄ets; d￿ un c￿tØ, l￿ e⁄et (direct) de l￿ orientation des dispositifs sur la probabilitØ de dØfaut des
emprunteurs et la probabilitØ de liquidation des banques; de l￿ autre, celui (indirect) rØsultant de
la rØpartition du pouvoir de contr￿le et de dissuasion de l￿ opportunisme des emprunteurs entre les
crØanciers et les autoritØs judiciaires, en fonction du type de concurrence bancaire. Si le crØancier
dispose d￿ une situation de monopole, un systŁme pro-dØbiteurs l￿ incitera moins qu￿ un systŁme pro-
crØanciers ￿ dØlØguer ￿ l￿ autoritØ judiciaire le contr￿le et la dissuasion des dØfauts de paiements;
au contraire il sera conduit ￿ accroitre la frØquence des liquidations des emprunteurs se dØclarant
en di¢ cultØ. A l￿ opposØ lorsque la concurrence bancaire est plus intense, un systŁme pro-dØbiteurs
favorise d￿ autant plus cette rØallocation des r￿les, et la baisse de la frØquence des liquidations, que le
niveau des sanctions monØtaires appliquØes aux emprunteurs opportunistes est ØlevØ. Par consØquent,
ce que suggŁre notre analyse c￿ est que si l￿ on privilØgie l￿ objectif de dissuasion du dØfaut de paiement,
la combinaison (orientation du droit, degrØ de concurrence bancaire) qui doit Œtre retenue est celle
qui donne la frØquence de dØfaut la plus faible: un systŁme pro-dØbiteurs semblerait alors prØfØrable
en situation de monopole bancaire, alors qu￿ un systŁme pro-crØanciers semblerait plus adØquat en
situation de concurrence bancaire. Mais si l￿ on vise un objectif social de prØservation de valeur
33La littØrature en Law & Economics montre clairement que ces deux objectifs ne sont pas nØcessairement alignØs.
30Øconomique, la combinaison qui devrait Œtre choisie est celle qui donne la frØquence de liquidation la
plus faible: de ce point de vue, il semblerait qu￿ un systŁme pro-crØanciers soit prØfØrable en cas de
monopole bancaire, pendant qu￿ un systŁme pro-dØbiteurs ait plus de cohØrence en cas de concurrence
bancaire.
D￿ un point de vue empirique, on comprend que l￿ application de cette grille de lecture ￿ l￿ Øvaluation
et/ou la comparaison des lØgislations nationales relatives au traitement des dØfaillances (ou de leur
rØforme) puisse Œtre plus ambivalente que la lecture inspirØe par les travaux ￿ la LLSV. Comment
comprendre par exemple l￿ Øvolution du droit anglais en faveur de la sauvegarde des emprunteurs
dØfaillants? Certaines Øtudes empiriques estiment que la concurrence bancaire est moins intense au
Royaume-Uni qu￿ en France34; une telle Øvolution peut alors Œtre le signe d￿ un changement d￿ objectif
des autoritØs britaniques (de fa￿on ￿ amØliorer la dissuasion: le mix (systŁme pro-dØbiteurs, monopole
bancaire) est alors cohØrent), ou ￿ l￿ inverse, manifester l￿ inadaptation de la rØforme qui a ØtØ adoptØe
(si l￿ objectif est le bien-Œtre social, renforcer la protection des crØanciers aurait ØtØ prØfØrable). En
revanche, le rØgime pro-dØbiteurs en vigueur en France semblerait bien rØpondre ￿ un objectif social
de prØservation de la valeur Øconomique tel qu￿ il est a¢ chØ par les autoritØs, dans un contexte de
concurrence bancaire intense. Cette analyse donnerait donc une lecture et des recommandations plus
nuancØes que celles prØconisØes habituellement ￿ la suite de LLSV - ￿ savoir, un renforcement uniforme
de la protection judiciaire des crØanciers garantis. Toutefois, pour Œtre systØmatisØe, elle nØcessite de
pouvoir comparer sur une large Øchelle l￿ intensitØ de la concurrence bancaire au niveau international35,
tout comme l￿ objectif assignØ au droit de la dØfaillance36.
Par ailleurs, il serait nØcessaire de tester les di⁄Ørentes prØdictions de notre approche. Tout d￿ abord,
il conviendrait de vØri￿er empiriquement dans quelle mesure les banques sont e⁄ectivement plus en-
clines ￿ refuser la renØgociation des dettes dans les systŁmes rØputØs pro-dØbiteurs (frØquence de la
renØgociation plus faible) que dans les systŁmes pro-crØanciers, et dans quelle mesure ce taux de rejet
34Matthews, Murinde et Zhao (2007) concluent que le systŁme bancaire britanique a les caractØristiques d￿ un marchØ
monopolistique. Boutillier, Gaudin et Grandperrin (2005) rejettent cette hypothŁse dans le cas de la France, et trou-
vent au contraire que l￿ intensitØ de la concurrence a ØtØ ØlevØe sur la pØriode 1993-2000. En￿n, Davydenko et Franks
(2008) expliquent la faiblesse du coßt du crØdit en France par rapport au Royaume-Uni par une concurrence entre les
Øtablissements de crØdits fran￿ais plus intense que chez leurs homologues anglais.
35Claessens et Laeven (2004) dØveloppent une rØ￿ exion mØthodologique sur les mesures empiriques du degrØ de con-
currence bancaire. Plus rØcemment encore, Carb￿, Humphrey, Maudos et Molyneux (2009) mettent en Øvidence que les
mesures habituelles du pouvoir de marchØ des banques sous-estimeraient le degrØ de concurrence bancaire en Europe.
36A notre connaissance, il n￿ existe pas d￿ Øtude empirique prØcise sur cette question.
31de la nØgociation est corrØlØ au niveau des sanctions monØtaires (la frØquence de la renØgociation est-
elle croissante avec l￿ importance des sanctions?). SimultanØment, il serait nØcessaire de vØri￿er si les
demandes de renØgociation par les emprunteurs sont plus frØquentes (et les remises de dettes renØgo-
ciØes plus faibles) dans les systŁmes pro-dØbiteurs (notamment) lorsque simultanØment la concurrence
bancaire y est plus intense. Finalement, il s￿ agirait d￿ Øtudier la relation entre coßt de la ressource
bancaire et demande de renØgociation des dettes et/ou o⁄re de renØgociation par les banques; confor-
mØment ￿ nos prØdictions, une relation positive traduirait une orientation pro-dØbiteurs en rØgime de
concurrence bancaire, alors qu￿ une relation nØgative traduirait plut￿t une orientation caractØristique
d￿ un rØgime pro-dØbiteurs excessif.
Finalement, cet article ouvre une porte, nous semble-t-il, mais n￿ Øpuise Øvidemment pas le dØbat.
En adoptant le point de vue de l￿ analyse ex post de la dØfaillance, nous avons ØvacuØ d￿ emblØe la
discussion de l￿ in￿ uence du dØfaut de paiement sur l￿ allocation du crØdit ￿ long terme - alors qu￿ elle
est importante pour ses consØquences en termes de bien-Œtre. Cet aspect pourrait Œtre rØintØgrØ ￿
l￿ analyse, et pourrait contrebalancer certains e⁄ets mis en Øvidence ici. En mŒme temps, de nouvelles
questions Ømergent dans le prolongement de ce que nous avons suggØrØ ici. Le modŁle peut Œtre
Øtendu en introduisant di⁄Ørents types de di¢ cultØ ￿nanciŁre pour les entreprises et/ou di⁄Ørents
types d￿ erreurs commises par les autoritØs judiciaires. On a vu que l￿ analyse de bien-Œtre dØpend
en particulier de conditions spØci￿ques sur la proportion des di⁄Ørents types d￿ emprunteurs et/ou
sur la frØquence des erreurs judiciaires. Ceci se vØri￿erait a fortiori dans un modŁle incorporant des
di¢ cultØs de paiement de di⁄Ørentes natures (par exemple: les emprunteurs qui sont structurellement
sains et objectivement opportunistes, ceux qui sont transitoirement en di¢ cultØ de paiement mais
dont la prØservation est socialement utile, et en￿n ceux dont la liquidation est prØfØrable) et/ou les
erreurs de type I comme de type II. Un point essentiel concerne aussi les interactions entre l￿ intensitØ
de la concurrence bancaire et la politique de dissuasion des autoritØs judiciaires (existence et niveau
des pØnalitØs, frØquence avec laquelle elles sont appliquØes). De mŒme, la question de l￿ objectif assignØ
au droit de la dØfaillance (dissuasion des emprunteurs opportunistes versus incapacitation des mauvais
payeurs) mØrite aussi d￿ Œtre appronfondie. Il semble que nous ayons encore des choses ￿ comprendre
dans ce domaine, ￿ la fois sur un plan thØorique et sur un plan empirique.
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359 Annexes
9.1 DØmonstration de la proposition 1
Par hypothŁse, y1 + y2 ￿ d > y1 + y2 ￿ D > 0: En outre, si d < v, les prŒteurs choisissent la
liquidation du projet d￿ investissement (action L) quel que soit le type de l￿ emprunteur (q￿
1 = 1). Par
consØquent, la dØclaration correcte de leur type est une stratØgie dominante pour les emprunteurs de
type FS (p￿
1 = 1). La croyance rationnelle des prŒteurs est donc telle qu￿ un emprunteur qui demande
￿ renØgocier son contrat de dette est un emprunteur de type FNS (￿￿
1 = 0).
9.2 DØmonstration de la proposition 2
Si V > d > v la dØcision des prŒteurs dØpend du type de l￿ emprunteur : la banque prØfŁre L si elle
anticipe que l￿ emprunteur est du type FS, mais elle prØfŁre NL si elle anticipe que l￿ emprunteur est
du type FNS. Compte tenu de la croyance sur le type inobservable de l￿ emprunteur, les prØfØrences
des prŒteurs sont donc les suivantes
L ￿ NL , ￿ >
d ￿ v
V ￿ v




V ￿v est la croyance pour laquelle les prŒteurs sont indi⁄Ørents entre liquider et renØgocier, soit
￿V + (1 ￿ ￿)v = d. Il appara￿t trois cas dØterminØs par les valeurs admissibles ￿ l￿ Øquilibre de ￿ :
￿ cas 1 : supposons ￿￿ > d￿v
V ￿v:
Dans la mesure oø y1 + y2 ￿ D > 0, la meilleure rØponse des ￿rmes FS ￿ l￿ action L est l￿ action R
avec une probabilitØ p = 1. Ce rØsultat contredit la croyance des emprunteurs ￿ > d￿v
V ￿v > 0.
￿ cas 2 : supposons ￿￿ < d￿v
V ￿v
Dans ce cas, la meilleure rØponse des emprunteurs FS est la stratØgie pure NR (qui donne le
paiement maximum y1+y2￿d). Face au pooling des deux types d￿ emprunteurs, la croyance rationelle
des prŒteurs est telle que ￿ = ￿ sous la condition ￿ < d￿v
V ￿v.
￿ cas 3 : supposons ￿￿ = d￿v
V ￿v
36La stratØgie mixte d￿ Øquilibre du prŒteur doit rendre un emprunteur de type FS indi⁄Ørent entre
rembourser et ne pas rembourser :
y1 + y2 ￿ D = q0 + (1 ￿ q)(y1 + y2 ￿ d)




y1 + y2 ￿ d
On vØri￿e que sous la condition y1 + y2 ￿ D > 0 alors q￿
2 2]0;1[. Ensuite, en appliquant la rŁgle de




(1 ￿ p)￿ + (1 ￿ ￿)
qui Øtablit la relation entre la croyance du prŒteur sur le type de l￿ emprunteur et la stratØgie mixte
de l￿ emprunteur. Comme par ailleurs, on a aussi ￿￿
2 = d￿v
V ￿v, on obtient en rØsolvant par rapport ￿ la






(1 ￿ ￿)(d ￿ v)
￿(V ￿ d)
Dans la mesure oø D > d > v, alors p￿
2 < 1. En￿n, la condition ￿ > d￿v
V ￿v nous assure que p￿
2 > 0. Le
rØsultat de la proposition 2 en dØcoule.
9.3 DØmonstration de la proposition 3
L￿ endogØnØisation de d consiste ￿ rØsoudre le systŁme suivant, et vØri￿er que les solutions obtenues
respectent les conditions d￿ existence de l￿ Øquilibre dØcrit dans la proposition 2. L￿ Øquation, qui dØ￿nit
d ci-dessous, est la condition de participation des prŒteurs.
￿ Etape 1 : rØsolution du systŁme
p = 1 ￿










c ￿ qv ￿ ￿pD + q￿(v ￿ (1 ￿ p)V )
(1 ￿ q)(1 ￿ ￿p)
37Le systŁme a pour solution
p￿
3 =
c ￿ ￿V ￿ (1 ￿ ￿)v
￿(D ￿ V )
; q￿
3 =
(D ￿ c)(D ￿ V )




c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v
c ￿ D + (1 ￿ ￿)(V ￿ v)
; d￿
3 =
cV ￿ D(￿V + (1 ￿ ￿)v)
c ￿ D + (1 ￿ ￿)(V ￿ v)
￿ Etape 2 : Øtude de la solution





La comparaison des signes du numØrateur et du dØnominateur rØvŁle que cette solution est strictement
positive si i) c > D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v) et c > D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v) ou ii) c < D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v) et
c < D￿(1￿￿)(V ￿v). Dans la mesure oø D
V (￿V +(1￿￿)v) < D￿(1￿￿)(V ￿v), nous en dØduisons
que d￿
3 ￿ 0 si i) c 2 [0; D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v)] ou ii) c 2 [D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v);+1]. Nous Øtudions par
consØquent les conditions sous lesquelles v < d￿
3 < V pour chaque cas successivement.
- supposons c 2 [0; D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v)]: La condition d￿
3 > v est Øquivalente ￿ c < ￿D + (1 ￿ ￿)v <
D
V (￿V + (1 ￿ ￿)v): La condition d￿
3 < V est Øquivalente ￿ (V ￿ v)(1 ￿ ￿)(D ￿ v) > 0. Par consØquent,
si c < ￿D + (1 ￿ ￿)v on a v < d￿
3 < V .
- supposons c 2 [D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v);+1]. La condition d￿
3 > v est Øquivalente ￿ c > D ￿ (1 ￿
￿)(V ￿v): La condition d￿
3 < V est Øquivalente ￿ (V ￿v)(1￿￿)(D ￿v) < 0: Cette inØgalitØ contredit
notre hypothŁse D > V , c￿ est-￿-dire que le montant de la dette Øchue est infØrieure strictement au
montant maximal que la banque est en mesure d￿ obtenir si elle concrØtise sa menace de liquidation de
l￿ entreprise.
En rØsumØ, si c < ￿D + (1 ￿ ￿)v on a v < d￿
3 < V .
b) Nous Øtudions dØsormais les conditions sous lesquelles p￿
3 =
c￿￿V ￿(1￿￿)v
￿(D￿V ) est comprise entre 0 et
1.
p￿
3 est strictement positif si c > ￿V + (1 ￿ ￿)v dans la mesure oø le dØnominateur de l￿ expression
de p￿
3 est strictement positif. En outre, p￿
3 < 1 si c < ￿D + (1 ￿ ￿)v. Par consØquent, si c 2
[￿V + (1 ￿ ￿)v;￿D + (1 ￿ ￿)v] on a V > d￿
3 > v et 0 ￿ p￿
3 ￿ 1.
c) Nous Øtudions les conditions sous lesquelles
q￿
3 =
(D ￿ c)(D ￿ V )
(y1 + y2 ￿ V )(D ￿ c) ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v)(y1 + y2 ￿ D)
est compris entre 0 et 1.
Le numØrateur de q￿
3 est positif sous les hypothŁses D ￿ V > 0 et D ￿ c > 0. Le dØnominateur
38est dØcroissant en c et prend des valeurs positives en c = ￿V + (1 ￿ ￿)v et c = ￿D + (1 ￿ ￿)v
(respectivement (D ￿ V )(y1 + y2 ￿ ￿V ￿ (1 ￿ ￿)v et (D ￿ V )(y1 + y2 ￿ v)(1 ￿ ￿)). Par consØquent, si
c 2 [￿V + (1 ￿ ￿)v;￿D + (1 ￿ ￿)v], on a q￿
3 > 0. En￿n, q￿
3 < 1 si c < D ￿ (1 ￿ ￿)(V ￿ v), une inØgalitØ
satisfaite pour toutes les valeurs de c comprises dans l￿ intervalle [￿V + (1 ￿ ￿)v;￿D + (1 ￿ ￿)v].




compris entre 0 et 1.
9.4 Statique comparative sur l￿ Øquilibre de la proposition 3

















￿(c3 ￿ c3) ￿ (c ￿ c3)
￿






￿(1 ￿ ￿)(V ￿ v)
￿1
￿(c3 ￿ c3) ￿ (c ￿ c3)
￿2 < 0
9.5 DØmonstration de la proposition 4
La dØmonstration se dØroule en deux Øtapes.
￿ Etape 1 : dØtermination de l￿ Øquilibre avec d exogŁne, t = 1 et 0 < s < 1.
Si sV + (1 ￿ s)D > d > v la meilleure dØcision des prŒteurs dØpend du type de l￿ emprunteur.
La banque prØfŁre L si elle anticipe que l￿ emprunteur est du type FS, et prØfŁre l￿ action NL si elle
anticipe que l￿ emprunteur est de type FNS. Compte tenu de la croyance sur le type inobservable de
l￿ emprunteur, les prØfØrences des prŒteurs sont les suivantes :
L ￿ NL , ￿ >
(d ￿ v)
sV + (1 ￿ s)D ￿ v
NL ￿ L , ￿ <
(d ￿ v)
sV + (1 ￿ s)D ￿ v
oø
(d￿v)
sV +(1￿s)D￿v est la croyance pour laquelle les prŒteurs sont indi⁄Ørents entre liquider et renØgocier,
soit : ￿(sV + (1 ￿ s)D) + (1 ￿ ￿)v = d. Il existe trois cas possibles en fonction de la valeur de ￿ ￿
l￿ Øquilibre.
39￿ cas 1 : supposons ￿￿ >
(d￿v)
sV +(1￿s)D￿v
Dans la mesure oø y1 +y2 ￿D > (1￿s)(y1 +y2 ￿D￿F), la meilleure rØponse des emprunteurs
de type FS ￿ l￿ action L est de jouer l￿ action R avec une probabilitØ p = 1: Ce rØsultat contredit
la croyance des emprunteurs ￿ >
(d￿v)
sV +(1￿s)D￿v.
￿ cas 2 : supposons ￿￿ <
(d￿v)
sV +(1￿s)D￿v
Dans ce cas, la meilleure stratØgie des emprunteurs de type FS est la stratØgie pure NR (qui
donne le paiement maximum y1+y2￿d). Face au pooling des emprunteurs, la croyance rationnelle
des prŒteurs vØri￿e ￿￿ = ￿ sous la condition ￿ <
(d￿v)
sV +(1￿s)D￿v:
￿ cas 3 : supposons ￿￿ =
(d￿v)
sV +(1￿s)D￿v
La stratØgie mixte d￿ Øquilibre du prŒteur doit rendre un emprunteur de type FS indi⁄Ørent entre
rembourser et ne pas rembourser :
y1 + y2 ￿ D = q((1 ￿ s)(y1 + y2 ￿ D ￿ F)) + (1 ￿ q)(y1 + y2 ￿ d)




s(y1 + y2 ￿ D) + (1 ￿ s)F + D ￿ d
La condition q￿
4 2]0;1[ est satisfaite sous les hypothŁses D > d et y1+y2￿D > 0. En appliquant




(1 ￿ p)￿ + (1 ￿ ￿)
=
(d ￿ v)
sV + (1 ￿ s)D ￿ v
c￿ est-￿-dire, en rØsolvant par rapport ￿ la probabilitØ d￿ Øquilibre de respect du contrat de dette par les






(1 ￿ ￿)(d ￿ v)
￿(sV + (1 ￿ s)D ￿ d)
Sous l￿ hypothŁse sV + (1 ￿ s)D > d > v, la condition p￿
4 2]0;1[ est vØri￿Øe si ￿ >
(d￿v)
sV +(1￿s)D￿v.
￿ Etape 2 : endogØnØisation de d sous les hypothŁses 0 < s < 1 et t = 1
Nous supposons que les prŒteurs se livrent une concurrence ￿ la Bertrand sur le marchØ des dettes.
A l￿ Øquilibre, les banques atteignent un pro￿t espØrØ :
￿pD + ￿(1 ￿ p)q(sV + (1 ￿ s)D) + ￿(1 ￿ p)(1 ￿ q)d + (1 ￿ ￿)qv + (1 ￿ ￿)(1 ￿ q)d = c
40La valeur de d qui satisfait la contrainte de pro￿t espØrØ nul des banques est
d =
c ￿ ￿pD ￿ qv(1 ￿ ￿) ￿ q(1 ￿ p)￿(D(1 ￿ s) + sV )
(1 ￿ q)(1 ￿ ￿p)
La valeur de d est positive si :
c > ￿pD + qv(1 ￿ ￿) + q(1 ￿ p)￿(sV + (1 ￿ s)D)
c￿ est-￿-dire si la somme du coßt de la ressource sur le marchØ des dØp￿ts (c) et de l￿ espØrance de
bØnØ￿ce de la banque liØe ￿ la renØgociation de la dette (￿(1 ￿ p)(1 ￿ q)d + (1 ￿ ￿)(1 ￿ q)d) est
supØrieure ￿ l￿ espØrance de bØnØ￿ce de la banque qui participe ￿ ce jeu (￿(pD + (1 ￿ p)(q(sV + (1 ￿
s)D) + (1 ￿ q)d)) + (1 ￿ ￿)(qv + (1 ￿ q)d)). AprŁs rØsolution du systŁme :
d =
c ￿ ￿pD ￿ qv(1 ￿ ￿) ￿ q(1 ￿ p)￿(D(1 ￿ s) + sV )
(1 ￿ q)(1 ￿ ￿p)
p = 1 ￿
(1 ￿ ￿)(d ￿ v)
￿(sV + (1 ￿ s)D ￿ d)
q =
D ￿ d
s(y1 + y2 ￿ D) + (1 ￿ s)F + D ￿ d
￿ =
(d ￿ v)
sV + (1 ￿ s)D ￿ v
nous obtenons la solution :
p￿
5 =
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v + s￿(D ￿ V )
s￿(D ￿ V )
d￿
5 =
(sV + (1 ￿ s)D)(c ￿ ￿D) ￿ (1 ￿ ￿)Dv











c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)(v + s(D ￿ V ))
Nous vØri￿ons dØsormais les conditions d￿ existence de l￿ Øquilibre bayØsien parfait en stratØgies mixtes.
1) Analyse de p￿
5.
Sous la condition D > V , nous avons p￿
5 2 [0;1] si c 2 [￿D +(1￿￿)v ￿￿s(D ￿V );￿D +(1￿￿)v].





5 = v si c = ￿D + (1 ￿ ￿)v > 0, et d￿
5 = (1 ￿ ￿)v + ￿(sV + (1 ￿ s)D > 0 si c = ￿D + (1 ￿ ￿)v ￿





￿(s(D ￿ V )(1 ￿ ￿)(v ￿ sV ￿ (1 ￿ s)D)
(c ￿ sD + (v ￿ sV )(￿ ￿ 1) + D(s ￿ 1)￿)2 < 0
41alors d￿
5 ￿ v, si c 2 [￿D+(1￿￿)v￿￿s(D￿V );￿D+(1￿￿)v]. Nous Øtudions maintenant la condition
sous laquelle d￿
5 < sV + (1 ￿ s)D. AprŁs simpli￿cation,
d￿
5 ￿ sV ￿ (1 ￿ s)D =
￿s(D ￿ V )[￿D(1 ￿ s) + v ￿ sV ](1 ￿ ￿)
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v ￿ (1 ￿ ￿)s(D ￿ V )
Dans la mesure oø ￿D + (1 ￿ ￿)v < ￿D + (1 ￿ ￿)v + (1 ￿ ￿)s(D ￿ V ); nous dØmontrons que sous
l￿ hypothŁse c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V );￿D + (1 ￿ ￿)v], le dØnominateur de l￿ expression ci-dessus
est nØgatif. Ensuite, le numØrateur de cette mŒme expression est positif si ￿D(1￿s)+v￿sV < 0. En
e⁄et, en utilisant l￿ hypothŁse v < V < D, on dØmontre que ￿D(1￿s)+v￿sV < (1￿s)(V ￿D) < 0.
3) Analyse de q￿
5
Le numØrateur de l￿ expression de q￿
5 est positif si D ￿ d￿
5 > 0: AprŁs simpli￿cation, D ￿ d￿
5 =
(c￿D)s(D￿V )
c￿Ds+(v￿sV )(￿1+￿)+￿D(￿1+s). Par consØquent, si D ￿ V > 0 alors D ￿ d￿
5 > 0 si c ￿ Ds + (v ￿
sV )(￿1 + ￿) + ￿D(￿1 + s) < 0: Or, la condition qui assure que p￿
5 est compris entre 0 et 1 (voir
(2)) est c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V );￿D + (1 ￿ ￿)v]. Dans la mesure oø [￿D + (1 ￿ ￿)v] ￿
[Ds ￿ (v ￿ sV )(￿1 + ￿) ￿ ￿D(￿1 + s)] = ￿s(1￿￿)(D￿V ) < 0, la condition c￿Ds+(v ￿sV )(￿1+
￿) + ￿D(￿1 + s) < 0 est satisfaite sous l￿ hypothŁse c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V );￿D + (1 ￿ ￿)v].
En￿n, si le numØrateur de l￿ expression de q￿
5 est positif, son dØnominateur est Øgalement positif et
supØrieur au numØrateur.
4) Analyse de ￿￿
5
Sous l￿ hypothŁse, c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V );￿D + (1 ￿ ￿)v], le numØrateur de l￿ expression de
￿￿
5 est nØgatif. Dans la mesure oø ￿D + (1 ￿ ￿)v < ￿D + (1 ￿ ￿)(v + s(D ￿ V )), le dØnominateur de
l￿ expression de ￿￿
5 est Øgalement nØgatif. Sous cette condition, on vØri￿e Øgalement que ￿￿
5 < 1
AprŁs le changement de variables, c = ￿D +(1￿￿)v ￿￿s(D ￿V ) et c = ￿D +(1￿￿)v, le rØsultat de
la proposition 4 en dØcoule.





￿(1 ￿ ￿)(d ￿ v)(D ￿ V )





￿(D ￿ d)(y1 + y2 ￿ D ￿ F)






(d ￿ v)(D ￿ V )





(c5 ￿ c)￿(D ￿ V )





(c ￿ D)(c5 ￿ c)





(c ￿ c5)(1 ￿ ￿)(D ￿ V )












(1 ￿ ￿)s(D ￿ V )(v + s(D ￿ V ) ￿ D)
(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)(v + s(D ￿ V )))2 < 0








@c (s(y1 + y2 ￿ D) + (1 ￿ s)F)
(s(y1 + y2 ￿ D) + (1 ￿ s)F + D ￿ d￿
5)2 > 0
9.7 DØmonstration de la proposition 5
Nous Øtudions successivement les e⁄ets de statique comparative dans le cas de monopole bancaire et









4 dans le cas d￿ un systŁme pro-dØbiteurs (voir proposition 4) sont Øgales si s = 1. On
remarque Øgalement, en monopole bancaire, que p￿
4 et q￿
4 sont dØcroissants en s, et ￿￿
4 est croissant
en s. Par consØquent, le passage d￿ un systŁme pro-crØanciers (dØ￿ni par s = 1) ￿ un systŁme pro-
dØbiteurs (dØ￿ni par s < 1) entra￿ne une baisse du dØfaut de paiement stratØgique (1 ￿ p￿
4 < 1 ￿ p￿
2),
une hausse de la frØquence de liquidation (q￿
4 > q￿
2), et une augmentation de la con￿ance des crØanciers
(￿￿
4 < ￿￿
2). ￿ est en e⁄et la probabilitØ avec laquelle les banques estiment faire face ￿ un emprunteur
de type FS en cas de dØfaillance.
II) concurrence bancaire
AprŁs rØarrangement des variables ￿ l￿ Øquilibre dØ￿ni dans la partie II) de la proposition 4, dans
le cas de concurrence bancaire,
p￿
5 = 1 ￿
￿ c ￿ c
s￿(D ￿ V )
￿￿
5 =
￿ c ￿ c
￿ c ￿ c + s(1 ￿ ￿)(D ￿ V )







3. Dans la mesure oø p￿
5 est croissant en s, et ￿￿
5 et d￿
5 sont dØcroissants en s, le passage d￿ un
43systŁme pro-crØanciers (dØ￿ni par s = 1) ￿ un systŁme pro-dØbiteurs (dØ￿ni par s < 1) entra￿ne une
hausse du dØfaut de paiement stratØgique (1 ￿ p￿
5 > 1 ￿ p￿
3), une baisse de la con￿ance des crØanciers
(￿￿
5 > ￿￿
3), et une hausse de la valeur de la dette renØgociØe ￿ l￿ Øquilibre (d￿
5 > d￿
3).
En￿n, la di⁄Ørence q￿
3 ￿ q￿
5 dans le cas de concurrence bancaire est strictement croissante en F, et
s￿ annule pour
F = F ￿
s(D ￿ V )(y1 + y2 ￿ D)(1 ￿ ￿)




5 si F > F
q￿
3 < q￿
5 si F < F
Nous vØri￿ons en￿n que 0 < F < y1 + y2 ￿ D.
9.8 DØmonstration de la proposition 6
En comparant les valeurs du bien-Œtre collectif en prØsence, et en l￿ absence d￿ une renØgociation possible
de la dette dans le cadre d￿ un rØgime pro-crØanciers, nous montrons que la renØgociation entra￿ne un




(1 ￿ p)q(y1 + y2 ￿ V )
(1 ￿ q)(y2 ￿ v)
(A)
Dans un premier temps, nous Øtudions le cas du monopole bancaire puis nous procØdons ￿ l￿ analyse
de bien-Œtre dans le cas de la concurrence bancaire.
I) monopole bancaire.
AprŁs substitution des variables p et q par leurs valeurs d￿ Øquilibre dØ￿nies dans la proposition 2
(p￿
2;q￿
2), l￿ inØgalitØ prØcØdente devient
1 >
(D ￿ d)(d ￿ v)(y1 + y2 ￿ V )
(y1 + y2 ￿ D)(V ￿ d)(y2 ￿ v)
(B)
sous la condition ￿ > d￿v
V ￿v qui assure l￿ existence de l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes. Cette condition
s￿ Øcrit de maniŁre Øquivalente d < ￿V + (1 ￿ ￿)v. Dans la mesure oø le terme de droite de l￿ inØgalitØ
(B) est croissant en d, une condition su¢ sante pour que la renØgociation augmente le bien-Œtre collectif




(D ￿ ￿V ￿ (1 ￿ ￿)v)(y1 + y2 ￿ V )
(y1 + y2 ￿ D)(y2 ￿ v)
44Puisque c3 = ￿V + (1 ￿ ￿)v, le rØsultat de la proposition 6 en dØcoule.
II) concurrence bancaire.
AprŁs substitution des variables p et q par leurs valeurs d￿ Øquilibre dØ￿nies dans la proposition 3
(p￿
3;q￿




(D ￿ c)(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v)(y1 + y2 ￿ V )
(y1 + y2 ￿ D)(c ￿ D + (1 ￿ ￿)(V ￿ v))￿(y2 ￿ v)
(C)





l￿ inØgalitØ (C) devient, aprŁs substitution,
(1 ￿ ￿)(y2 ￿ v)(y1 + y2 ￿ D) > (D ￿ c)(y1 + y2 ￿ V )￿￿
3 (D)
Dans la mesure oø le terme de droite de l￿ inØgalitØ prØcØdente est dØcroissant en c, et que l￿ Øquilibre
en stratØgies mixtes dØ￿ni dans la proposition 3 existe pour c 2 [c3;c3], une condition su¢ sante pour





(D ￿ c3)(y1 + y2 ￿ V )
(y2 ￿ v)(y1 + y2 ￿ D)
9.9 DØmonstration de la proposition 7
En comparant les valeurs du bien-Œtre collectif en prØsence, et en l￿ absence d￿ une renØgociation possible
de la dette dans le cadre d￿ un systŁme pro-dØbiteurs, nous montrons que la renØgociation entra￿ne un




(1 ￿ p)qs(y1 + y2 ￿ V )
(1 ￿ q)(y2 ￿ v)
(E)
Dans un premier temps, nous Øtudions le cas du monopole bancaire, puis nous procØdons ￿ l￿ analyse
de bien-Œtre dans le cas de la concurrence bancaire.
I) monopole bancaire.
AprŁs substitution des variables p et q par leurs valeurs d￿ Øquilibre dØ￿nies dans la partie I) de la
proposition 4 (p￿
4;q￿
4), l￿ inØgalitØ (E) devient
1 >
(D ￿ d)(d ￿ v)s(y1 + y2 ￿ V )
s(y1 + y2 ￿ D)(sV + (1 ￿ s)D ￿ d)(y2 ￿ v)
(F)
sous la condition ￿ > d￿v
sV +(1￿s)D￿v qui assure l￿ existence de l￿ Øquilibre en stratØgies mixtes. Cette
condition s￿ Øcrit de maniŁre Øquivalente d < s￿V +(1￿s)￿D+(1￿￿)v. Dans la mesure oø le terme de
45droite de l￿ inØgalitØ (F) est croissant en d, une condition su¢ sante pour que la renØgociation augmente




(D ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V ))s(y1 + y2 ￿ V )
s(y1 + y2 ￿ D)(y2 ￿ v)
Puisque c5 = ￿D + (1 ￿ ￿)v ￿ ￿s(D ￿ V ), le rØsultat de la proposition 7 en dØcoule.
II) concurrence bancaire.
AprŁs substitution des variables p et q par leurs valeurs d￿ Øquilibre dØ￿nies dans la partie II) de la
proposition 4 (p￿
5;q￿




s(D ￿ c)(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v)(y1 + y2 ￿ V )
s(y1 + y2 ￿ D)￿(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)(v + s(D ￿ V )))(y2 ￿ v)
(G)
En utilisant c5 = ￿D + (1 ￿ ￿)v et ￿￿
5 =
(c￿￿D￿(1￿￿)v)
(c￿￿D￿(1￿￿)(v+s(D￿V ))), l￿ inØgalitØ (G) devient, aprŁs substi-
tution,
(1 ￿ ￿)(y2 ￿ v)(y1 + y2 ￿ D) > (D ￿ c)(y1 + y2 ￿ V )￿￿
5 (H)
Dans la mesure oø le terme de droite de l￿ inØgalitØ prØcØdente est dØcroissant en c, et que l￿ Øquilibre
en stratØgies mixtes dØ￿ni dans la partie II) de la proposition 4 existe pour c 2 [c5;c5], une condition
su¢ sante pour que la renØgociation augmente le bien-Œtre collectif est que l￿ inØgalitØ (H) soit satisfaite




(D ￿ c5)(y1 + y2 ￿ V )
(y2 ￿ v)(y1 + y2 ￿ D)
9.10 DØmonstration de la condition (1 ￿ p￿
2)q￿
2 > (1 ￿ p￿
4)q￿
4s
D￿ aprŁs les rØsultats obtenus obtenus dans les propositions 2 et 4, l￿ inØgalitØ (1 ￿ p￿
2)q￿




(sV + (1 ￿ s)D ￿ d)(s(y1 + y2 ￿ D) + (1 ￿ s)F + D ￿ d)
(V ￿ d)(y1 + y2 ￿ d)
> s
Cette inØgalitØ est satisfaite dans la mesure oø
(s(y1 + y2 ￿ D) + (1 ￿ s)F + D ￿ d)
(y1 + y2 ￿ d)
> s
et
(sV + (1 ￿ s)D ￿ d)
(V ￿ d)
> 1








(1 ￿ ￿)(d ￿ v)(D ￿ d)((D ￿ d)(D ￿ d + F) + s2(D ￿ V )(y1 + y2 ￿ D ￿ F))
￿(sV + (1 ￿ s)D ￿ d)2(s(y1 + y2 ￿ D) + (1 ￿ s)F + D ￿ d)2 > 0
9.12 DØmonstration de la proposition 9
Nous supposons que s = 0 et 0 < t < 1. Au vu de la nouvelle structure du jeu, la meilleure stratØgie
des prŒteurs dØpend du type de l￿ emprunteur si d > v. En outre, les prØfØrences des prŒteurs sont
dØsormais :
L ￿ NL , ￿ >
d ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d
D ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d
NL ￿ L , ￿ <
d ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d
D ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d
oø
d￿tv￿(1￿t)d
D￿tv￿(1￿t)d est la croyance pour laquelle les prŒteurs sont indi⁄Ørents entre liquider et renØgocier.
A nouveau, il existe trois cas possibles en fonction de la valeur de ￿ ￿ l￿ Øquilibre :
￿ cas 1 : supposons ￿￿ >
d￿tv￿(1￿t)d
D￿tv￿(1￿t)d:
La meilleure rØponse des ￿rmes de type FS ￿ l￿ action L est de jouer l￿ action R avec une proba-
bilitØ p = 1: Ce rØsultat contredit la croyance des emprunteurs ￿ >
d￿tv￿(1￿t)d
D￿tv￿(1￿t)d.
￿ cas 2 : supposons ￿￿ <
d￿tv￿(1￿t)d
D￿tv￿(1￿t)d
Dans ce cas, la meilleure stratØgie des emprunteurs de type FS est la stratØgie pure NR. Face




￿ cas 3 : supposons ￿￿ =
d￿tv￿(1￿t)d
D￿tv￿(1￿t)d
La stratØgie mixte d￿ Øquilibre du prŒteur doit rendre un emprunteur de type FS indi⁄Ørent entre
rembourser et ne pas rembourser :
y1 + y2 ￿ D = q(y1 + y2 ￿ D ￿ F) + (1 ￿ q)(y1 + y2 ￿ d)




D ￿ d + F
La condition q￿
6 2]0;1[ est satisfaite sous les hypothŁses D > d et F > 0. En appliquant la rŁgle




(1 ￿ p)￿ + (1 ￿ ￿)
=
d ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d
D ￿ tv ￿ (1 ￿ t)d
En rempla￿ant dans l￿ expression de la probabilitØ p ￿ l￿ Øquilibre, on obtient :
p￿
6 =




t+(1￿t)￿ > d > v, la condition p￿
6 2]0;1[ est satisfaite.
Si on utilise la condition de pro￿t nul des prŒteurs a￿n d￿ endogØnØiser d (ce qui nous donne alors
: d =
c￿￿pD+q(tv(￿￿1)+D(￿1+p)￿)
1￿qt￿￿p+q(￿1+p+t)￿ ), on obtient :
p￿
7 =
c(￿ + (1 ￿ ￿)t) ￿ ￿D ￿ tv(1 ￿ ￿)
￿(c ￿ tv(1 ￿ ￿) ￿ D(1 ￿ (1 ￿ ￿)t))
d￿
7 =
c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)tv
(1 ￿ t)(1 ￿ ￿)
q￿
7 =
c ￿ D ￿ (1 ￿ ￿)t(v ￿ D)
c ￿ D ￿ (1 ￿ ￿)[t(v ￿ D) + (1 ￿ t)F]
￿￿
7 =
t(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v)
(1 ￿ t)(D ￿ c)
1) Analyse de d￿
7
PremiŁrement, d￿
7 > v si c > ￿D + (1 ￿ ￿)v. DeuxiŁmement, d￿
7 < D si c < D + (1 ￿ ￿)t(v ￿ D)
oø D + (1 ￿ ￿)t(v ￿ D) >
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t . Sous la condition c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v;
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t ], l￿ inØgalitØ
v < d￿
7 < D est donc satisfaite.
2) Analyse de p￿
7
La comparaison des signes du numØrateur et du dØnominateur de l￿ expression de p￿ nous indique que
p￿
7 > 0 si
￿c >
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t et c > tv(1 ￿ ￿) + D(1 ￿ (1 ￿ ￿)t) ou
c <
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t et c < tv(1 ￿ ￿) + D(1 ￿ (1 ￿ ￿)t)





est nØgative. Par consØquent,
p￿
7 > 0 si c 2 [0;
￿D + tv(1 ￿ ￿)
￿ + (1 ￿ ￿)t
[[]tv(1 ￿ ￿) + D(1 ￿ (1 ￿ ￿)t);+1[
Etudions les conditions sous lesquelles p￿
7 < 1. On distingue deux cas :
- supposons que le numØrateur et le dØnominateur de l￿ expression de p￿
7 sont positifs. Sous cette
condition, on a p￿
7 < 1 si t(1 ￿ ￿)(c ￿ ￿D ￿ (1 ￿ ￿)v) < 0. Si on prend en compte la condition sous
48laquelle d￿
7 > v (c￿ est-￿-dire c > ￿D + (1 ￿ ￿)v), il appara￿t que les conditions p￿
7 < 1 et d￿
7 > v ne
peuvent pas Œtre satisfaites simultanØment.
- supposons que le numØrateur et le dØnominateur de l￿ expression de p￿
7 sont nØgatifs. Sous cette
condition, on a p￿
7 < 1 et d￿
7 > v si c > ￿D + (1 ￿ ￿)v, car p￿
7 < 1 si c > ￿D + (1 ￿ ￿)v et d￿
7 > v si
c > ￿D + (1 ￿ ￿)v.
En rØsumØ, 0 < p￿
7 < 1 et v < d￿
7 < D si c 2 [￿D + (1 ￿ ￿)v;
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t ].
3) Analyse de q￿
7
q￿
7 > 0 si le numØrateur et le dØnominateur de l￿ expression de q￿
7 sont simultanØment positifs ou
nØgatifs, c￿ est-￿-dire :
q￿
7 > 0 si
￿
c > D + (1 ￿ ￿)[t(v ￿ D) + (1 ￿ t)F] ou
c < D + (1 ￿ ￿)t(v ￿ D)
Dans le premier cas (c > D + (1 ￿ ￿)[t(v ￿ D) + (1 ￿ t)F]), la condition q￿
7 < 1 est vØri￿Øe si 0 <
￿(1￿￿)(1￿t)F. On ne peut donc pas avoir simultanØment q￿
7 < 1, et le numØrateur et le dØnominateur
de q￿
7 positifs. En revanche, dans le second cas (c < D + (1 ￿ ￿)t(v ￿ D)), la condition q￿
7 < 1 est
satisfaite puisqu￿ il su¢ t que 0 > ￿(1 ￿ ￿)(1 ￿ t)F.
4) Analyse de ￿￿
7
￿￿
7 > 0 si c > ￿D + (1 ￿ ￿)v, et ￿￿
7 < 1 si c < D + t(1 ￿ ￿)(v ￿ D). La premiŁre inØgalitØ est satisfaite
puisque le terme de droite est la borne infØrieure de l￿ intervalle des valeurs admissibles pour c . Pour
cet intervalle de c, la seconde inØgalitØ est Øgalement satisfaite (dØmonstration identique ￿ celle de la
condition d￿
7 < D).
AprŁs le changement de variables c = ￿D+(1￿￿)v et c =
￿D+tv(1￿￿)
￿+(1￿￿)t , la partie II) de la proposition
9 en dØcoule.
9.13 Statique comparative sur l￿ Øquilibre de la proposition 9
Nous dØterminons ici l￿ e⁄et du coßt de la ressource bancaire (c) sur les valeurs d￿ Øquilibre de la partie





















￿(1 ￿ t)(1 ￿ ￿)F







(1 ￿ t)(1 ￿ ￿)
> 0
9.14 DØmonstration de la proposition 10
En l￿ absence de renØgociation, le bien-Œtre collectif est Øgal ￿ ￿(y1 +y2)+(1￿￿)v ￿c, alors que dans
le jeu dØ￿ni par s = 1 et 0 < t < 1, le bien-Œtre collectif avec renØgociation de la dette est Øgal ￿
￿(p(y1 + y2) + (1 ￿ p)((1 ￿ q)(y1 + y2) + q(y1 + y2))) +
(1 ￿ ￿)((1 ￿ q)y2 + q(tv + (1 ￿ t)y2)) ￿ c
Le bien-Œtre collectif avec renØgociation de la dette dans le cas d￿ un systŁme juridique pro-dØbiteurs
excessif est, par consØquent, supØrieur au bien-Œtre collectif en l￿ absence de renØgociation de la dette
si (1￿￿)(1￿qt)(y2 ￿v) > 0. Cette inØgalitØ est satisfaite sous les hypothŁses du modŁle. Le rØsultat
de la proposition 10 en dØcoule.
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